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Prólogo 


Escribir un libro de texto es, posiblemente, la mejor manera de aprender sobre un tema cual- 
quiera. Pero si el tópico es la macroeconomía no es una tarea que recomendemos para los 
ratos libres. Se trata de una disciplina que se presta poco a una síntesis que sea al mismo 
tiempo sencilla, consistente internamente y mínimamente relevante para los altos fines que 
pretende —-ni más ni menos que entender las causas de las fortunas o miserias materiales 
de una sociedad. Tener que elegir a cada momento entre lo más simple, lo más consisten- 
te y lo más relevante es un trabajo ingrato. No estamos seguros de haber elegido, cada vez, 
la mejor combinación entre esas tres virtudes. 

Éste es, en pricipio, un libro introductorio, orientado a quienes recién se inician en el 
estudia de la macroeconomía. Requiere, sin embargo, un conocimiento previo de las nocio- 
nes más mínimas de microeconomía: no mucho más que una cierta familiaridad con las cur- 
vas de oferta y demanda en un mercado. Pero creemos que este texto también puede ser- 
vir para quienes ya han aprendido macroeconomía en cualquiera de las dos grandes 
tradiciones del mundo anglosajón (la clásica y la keynesiana) y buscan explicaciones más 
acordes con una realidad como la de la Argentina, o la de cualquier otra economía de esas 
cuyo funcionamiento no puede entenderse sin una referencia permanente a sus interaccio- 
nes con la economía mundial: en la jerga de la profesión, las economías “pequeñas y abier- 
tas”. 

Para convencer a este segundo grupo de que tiene sentido un libro de texto pensado 
específicamente para economías como la de la Argentina, nuestro argumento favorito siem- 
pre fue recordar las predicciones de los manuales de origen anglosajón, ya fueran clásicos 
o keynesianos, sobre el efecto que provoca un aumento en la tasa de interés internacional 
en Una economía “pequeña y abierta” cuyo tipo de cambio es flexible. En los textos clási- 
cos o neoclásicos, la reacción de la actividad económica es favorable: con una tasa de inte- 
rés más alta es más redituable trabajar más -la recompensa futura de ese trabajo será 
mayor- y, aunque se reduzcan el consumo o la inversión, crecen ei empleo y el producto!, 
En los manuales keynesianos, que generalmente adoptan el modelo Mundel!-Fleming para 
tratar economías abiertas, la mayor tasa de interés provoca una salida de capitales; la con- 
secuente depreciación de la moneda estimula las exportaciones, contiene las importaciones 
y levanta el nivel de actividad económica?. 

En ambos casos, pues, el resultado es contrario a la intuición que todos tenetnos: cuan- 
do sube la tasa de interés internacional, nuestras economías tiemblan. Y una variación en la 
tasa de interés internacional es, hoy por hoy, uno de los orígenes más frecuentes de fluc- 
tuaciones macroeconómicas. Consideramos, por éste y otros molivos, que valía la pena 
intentar algo distinto. Elaborar un rmodelo de corta plazo que captara las peculiaridades de 
las economías pequeñas y abierlas, basado en la abundantísima literatura especializada en 
la materia, implicó un cierto esfuerzo; el lector familiarizado con otras tradiciones deberá 
compartirlo. Creernos, con todo, que es un esfuerzo que vale la pena. 


1 Barro, Rober S (2001)., Macroeconomía - Teoría y Política, Mc Graw-Hill. 
2 Sachs, Jeffrey y Larrain Felipe (2002), Macroeconomía en la Economía Gtobat, Prentica Hall Interamericana. 
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En muchos temas, y particularmente en la explicación del crecimiento económico, ha 
sido más sencillo sintetizar el canon existente, prestando especial atención a los factores 
que tienen mayor influencia a la hora de explicar el desempeño de economlas como la de 
la Argentina. En ciertas cuestones específicas, como la inflación o el desempeño fiscal, tam- 
bién hemos combinado los resultados estándar de ¡a literatura con ejemplos de la vida 
económica nacional y un énfasis en aquellos elementos más relevantes para la economía y 
la política económica argentina. 

En esta segunda edición de Macroeconomía Argentina hemos marcado con la aclara- 
ción "En profundidad” partes del texto que desarrollan con mayor precisión ideas que se 
mencionan previamente de manera más intuitiva. Se trata de secciones cuya lectura, cree- 
mos, agrega mucho a la comprensión del manual, pero que no necesariamente son impres- 
cindibles para quien quiera realizar una lectura rápida det líbro, 

Cada capítulo contiene algunos ejercicios para intentar completar la comprensión de los 
temas. Adicionalmente, en la página Web http://virtual.alfaomega.com.mx podrán encon- 
trarse ejercitaciones del tipo multiple choice. En nuestro sitio de Internet también hay mate- 
rial diseñado especialmente para los profesores, con soluciones para los ejercicios y pre- 
sentaciones PowerpointO, para ayudarlos a dar un curso de Macroeconomía apoyados en 
este libro de texto. Además, se enconlrarán en la página Web datos numéricos para algu- 
nos de los ejercicios de este volumen. 

Esperamos la contribución de los lectores con comentarios y correcciones al libro, que 
pueden enviarse a la dirección manualdemacrofgmail.com y oportunamente se publicarán 
en la página Web. 

Será, entonces, hasta la vista. 


M.B., L.LL 
Febrero de 2010 
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Capítulo 1 


troducción: conceptos esenciales 
de macroeconomía 


No hay nada más elástico que la economía, a la que 
todos tenen tanto porque nadie la entiende. 


Gral. Juan Domingo Perón 
Carta al presidente chileno Ibáñez 


1.1 Qué es la macroeconomía 


Hay muchas cosas que los seres humanos valoramos: unas pocas, como el alre a el amor, 
son gratis; pero -lamentablemente— la mayoría cuesta dinero: la vivienda y su calefacción 
que nos protegen del frío, la comida y la bebida que nos salvan del hambre y de la sed, el 
vino y la música que nos alegran el corazón, las escuelas y los libros que cultivan nuestra 
razón, los médicos que evitan o curan nuestras enfermedades. 


La economía a veces se define como la ciencia de lo escaso, es decir, de 
aquellas cosas que valoramos pero cuya cantidad es menor a la que desearí- 
amos si pudiéramos fabricarla sólo con nuestro deseo. La economía estudia 
la obtención y la utilización de cosas escasas, 


En un sistema capitalista, lo escaso generalmente cuesta dinero. Es que, salvo que 
recibamos algo escaso de alguien que esté interesado en nuestro propio bienestar (como 
nuestros padres cuando nos regalan una bicicleta o el Estado cuando nos provee educa- 
ción gratuita1), se nos pedirá algo a cambio. Habitualmente, ese algo será dinero. Para con- 


1 Una aclaración: la bicicleta o la educación pública son gratis para nosotros, pero alguien paga por ellas, La bicicleta la pagan nuestros 
padres con el fruto de su trabajo, y la educación pública se financia con tos Impuestos que pagan los ciudadanos. 
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seguir dinero, habremos entregadb a cambio algo que valoramos, por ejemplo nuestro pro- 
pio esfuerzo de trabajo. 

La economla y sus practicantes -los economistas— tienen, pues, un objeto de estudio 
antipático: aquello que nos cuesta conseguir. Lo que potencialmente es tan abundante que 
cualquiera puede tomar tanto como le plazca (el aire, o el agua de lluvia en una zona húme- 
da, por ejemplo) está fuera del campo de estudio de la economía. 


Refinemos un poco nuestro lenguaje antes de seguir, En economía, se llama genérica- 
mente 


bienes a las cosas escasas (es decir, cosas valoradas pero no disponibles en 
cantidades ilimitadas) materiales o no, A veces se usa la palabra bien en el 
sentido más restringido de una cosa escasa material —desde un alfiler hasta 
una casa— y la palabra servicio para designar a una que no es material — 
desde un viaje en colectivo hasta un recital de rock-, Por lo general, usaremos 
el término bienes en su sentido más genérico de aquello que es escaso. 


Distintas ramas de la economía se interesan en aspectos diferentes de la obtención y 
utilización de bienes. La microeconomía —otra rama de la economía- estudia las decisiones 
individuales de las empresas y las personas que se relacionan con la obtención o la utiliza- 
ción de blenes. En microeconomía se investiga, por ejemplo, ante qué circunstancias le con- 
vendrá a una empresa aumentar la producción de un bien o cuándo una persona decidirá 
cambiar la cantidad que consume de un determinado artículo. 


La macroeconomía, en cambio, estudia las actividades humanas asociadas 
a la obtención y utilización de bienes, usando come unidad de análisis el 
conjunto de la sociedad, 


La macroeconomía estudia, pues, lo que en la discusión cotidiana se llama simplemente 
economía. En las secciones económicas de los diarios, "la economía” de un país no es la 
ciencia que definimos unos párratos antes, sino el conjunto de actividades humanas reali- 
zadas en ese país que están asociadas a la obtención y utilización de bienes, es decir, el 
objeto de estudio de la macroeconomía.? Las noticias sobre la economía del país tratan, por 
ejemplo, sobre los niveles de producción: cuántos bienes se están obteniendo en el país a 
lo largo de un período. También aparecen novedades sobre las variaciones en el consumo 
nacional o las exportaciones a otros países, que son algunas de las utilizaciones posibles 
de los bienes producidos. Hay, asimismo, noticias sobre la evolución del empleo y desem- 
pleo: cuánta gente está interviniendo en la producción de los bienes y cuánta no puede 
hacerlo. Es común también —especialmente en la Argentina- leer artículos sobre la inflación: 
cómo están variando los precios de los bienes y servicios, 


2 En inglós, la ciencia económica y el objeto de estudio de la macroeconomía no tienen, como en castellano, el enismo nombra 
(“economía”): a la clencia se la tlama economíes y al conjunlo de actividades humanas asociadas a la oblención y utilización de bienes 
Se [o llama economy, 
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¿Por qué nos interesa la macroeconomía? ¿Por qué puede, incluso, llegar a ser apasio- 
nante? La felicidad y el bienestar de las personas dependen, en parte, de la capacidad de con- 
sumir. Esto es especialmente cierto para personas con ingresos muy bajos, para quienes un 
aumento en la capacidad de consumir puede determinar si alimentarán a su familia o no. Si 
creemos que la felicidad humana tiene algo que ver con la capacidad de consumir (encaramos 
esta discusión en el Recuadro 1.1), entonces la macroeconomía tiene algo que ver con la feli- 
cidad. Cuantos más bienes produzca una sociedad, más bienes podrá consumir. Como vere- 
mos, hay otros destinos inmediatos para ta producción que no son el consumo, pero el fin últi- 
mo de toda producción es el consumo. Si, por ejemplo, se exporta un bien en lugar de 
consumirlo, será para conseguir dinero con el que comprar otros bienes hoy o en el futuro. 
Otros bienes que no se usan directamente para consumir son las máquinas (una cosechadora) 
o los insumos (una pieza que se utiliza para fabricar un automóvil), pero allí también su función 
es, a la larga, conseguir más bienes. Es decir que los bienes se utilizan para conseguir más 
bienes o para consumir, en ese sentido, el único fin último de la producción es el consumo. 


Recuadro 1.1. ¿El dinero hace a la felicidad? 


Tradicionalmente, los economistas daban por sentado que un mayor bienestar 
material trae una mayor sensación de bienestar en general o, por así decirlo, 
una mayor felicidad. Seguían un poco la contundente afirmación de la novelista 
Jane Austen, en el siglo XVIH: “un ingreso importante es la mejor receta que he 
oído para ser feliz”. El concepto de “felicidad” es muy subjetivo y difícil de 
observar. Sin embargo, en años recientes, algunos economistas han intentado 
detectar hasta qué punto los niveles de bienestar material afectan a la felicidad 
que las personas declaran disfrutar. Estos economistas combinan los resulta- 
dos de encuestas que preguntan explícitamente por ta felicidad ("¿Usted diría 
que es muyy feliz, bastante felíz, moderadamente feliz, etc...?”) con la informa- 
ción sobre los ingresos y la riqueza de las personas. 


Algunos resultados de estas investigaciones son sorprendentes. Por ejemplo: 
el Ingreso promedio de los ciudadanos norteamericanos se multiplicó por 2,5 
entre el final de la Segunda Guerra Mundial y los años noventa del siglo XX; sin 
embargo, la “felicidad” declarada por la gente se ha mantenido constante. La 
Idea de que consumir nos hace más felices que estorzarnos para trabajar —otro 
supuesto tradicional de los economistas—, también se relativiza con estas 
encuestas, que muestran que un desempleado con un subsidio de $1000 
declara ser, en promedio, más inteliz que una persona empleada que reciba el 
mismo sueldo, La felicidad que proporciona el dinero a una persona parece 
depender mucho de cuánto ganan quienes la rodean; por ejemplo, una encues- 
ta entre estudiantes de la universidad norteamericana de Harvard concluyó 
que, en general, preferirían ganar 50.000 dólares anuales y que sus colegas 
ganaran 25.000, antes que obtener 100.000 si sus compañeros ganaran el 
doble, 


¿ 
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El primero y el tercero de estos ejemplos son parte de un fenómeno más general: 
el dinero parece proporcionar felicidad en tanto involucra un cambio de situación 
en términos relativos. “Relativos” puede ser en comparación con los demás (de 
allí las respuestas de los estudiantes de Harvard) o en comparación con las 
expectativas propias (en ese sentido, los cambios de largo plazo en el ingreso no 
tendrían un efecto importante en la felicidad, porque a medida que la gente se va 
enriqueciendo, sus expectativas de riqueza también son mayores). 


La cantidad total de bienes producidos por una sociedad nos da una idea de la capaci- 
dad de consumo de esa sociedad. ¿Puede decirse que también nos da una idea de cuántos 
bienes le corresponderán a cada miembro de esa sociedad? No necesariamente. Los eco- 
nomistas suelen estudiar por separado la cuestión del nivel de producción y el problema de 
la distribución de esa producción: una cosa es estudiar el tamaño de la torta, otra es inves- 
tigar cuánto le toca a cada cual. En este libro analizamos ambas cuestiones. Dedicamos 
gran parte de él a comprender las variaciones en el nivel de producción, pero también se 
incluyen en el texto consideraciones distributivas: en particular, por qué hay desocupados 
(gente que, en principio, no recibe nada) y cómo se reparte la producción entre los trabaja- 
dores y los empresarios. 


1.2 Las variables macroeconómicas 


Para poder lidiar con un conjunto innumerable de acciones humanas relacionadas con 
la obtención y la utilización de bienes, la macroeconomía necesita resumir esa información, 
de modo que sea manejable. Hay dos tipos fundamentales de información que se emplean 
en la macroeconomía: las cantidades y los precios. Entre las cantidades, las más importan- 
tes son el producto, el ingreso, el nivel de empleo y los distintos destinos posibles de la pro- 
ducción. Entre los precios, son fundamentales para la macroeconomía el nivel general de 
precios, el precio del dólar (pensando ya en una economía como la argentina) y los salarios 
recibidos por los trabajadores. 


El producto 


La cantidad más importante en macroeconomía es el producto. 


El producto de un país es la cantidad total de bienes que se producen den- 
tro de sus fronteras a lo largo de un período, habitualmente un año. 
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Con nombre y apellido, al producto se lo llama Producto Bruto Interno, o PBL 
Podemos saltear, por el momento, las precisiones que agregan las palabras “bruto” e “inter- 
no”, El PBI es lo que hemos definido como producto. 


USANDO LOS PRECIOS PARA MEDIR EL PRODUCTO. Apenas uno piensa en los bienes que 
puede producir un pals, surgen interrogantes acerca de cómo medir el producto. En primer 
lugar, ¿cómo pueden sumarse una multitud de bienes distintos? ¿Cuánto suman al producto 
de un país un automóvil, ocho computadoras, diecisiete funciones de teatro y un kilo de 
papas? La respuesta es que se utilizan los precios de mercado de cada uno de los bienes: 
si el automóvil producido vale $20.000; las computadoras valen $1500 cada una; las funcio- 
nes de teatro venden en total 900 localidades a $5 cada una; y el kilo de papas cuesta $1,50, 
el producto de esa economía será 


(1.1) $20.000 + (8 x $1500) + (900 x $5) + $1,50 = $36.501, 50 


¿Tiene sentido sumar los distintos bienes usando su precio? Con el kilo de papas a 
$1,50, todas las personas que compraron papas estuvieron dispuestas a pagar como míni- 
mo $1,50 (sí no, no las habrían comprado). Además, con el kilo de papas a $1,50 tiene que 
ser cierto que el costo de producción del kilo de papas es como máximo $1,50 (pues los 
precios tienen que cubrir, por lo menos, el costo de producción). Es decir que el precio de 
un bien nos da información acerca del umbral mínimo del vator monetario que tiene ese bien 
para quienes lo consumen y un umbral máximo del costo monetario que tiene para quienes 
lo producen. Pensemos en la persona que compró papas, porque estaba dispuesta a pagar 
apenas más que $1,50 por ellas y en el agricultor que produjo papas a un costo apenas infe- 
riar a $1,50. Podremos decir entonces que el producto está computando cada bien por el 
valor que tiene para quienes lo consumen (o, al menos, para el que menos valoraba el bien 
entre aquellos que deciden consumirlo) y por el costo que tiene para quienes lo producen 
(o, al menos, para el que pudo producirlo obteniendo un beneficio nulo o muy pequeño). 


El hecho de que se utilicen los precios para sumar distintos bienes presenta una dificultad 
cuando se trata de comparar el producto de un año con el de atro, porque los precios pueden 
haber cambiado. Por ejemplo: ¿cuál sería el producto de esta economía si, al año siguiente 
(2006, digamos, si el anterior correspondía a 2005), se produjeran 6 computadoras en lugar de 
8, no cambiara la cantidad producida de ¡os otros bienes, y todos los precios fueran superiores 
a los del año anterior en un 10% (autos a $22.000, computadoras a $1650, teatro a $5,50 y 
papas a $1,65)? Con el producto queremos tener una idea de cantidades, y es evidente que 
las cantidades, en total, han bajado, porque ha disminuido ía de computadoras y las demás 
no han cambiado. Sin embargo, el producto medido en pesos sería algo mayor: 


(1.2) $22.000 + (6 x $1650) + (900 x $5,50) + $1,65 = $36.851,65 


Usar los precios para sumar distintas cosas tiene la ventaja de hacer posible una suma 
que de otro modo sería imposible, pero, a cambio, tenemos el problema de cómo comparar 
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el producto en distintos momentos, cuando los precios en general posiblemente hayan 
variado. La solución es comparar el producto a precios constantes. 


Si estamos comparando el producto de 2006 con el de 2005, tenemos que ponerle a 
cada bien el precio de 2005. El monto $36,851,65 era el producto de 2006 con los precios 
de 2006; podemos medir el producto de 2006 a precios de 2005 calculando: 


(1.3) $20.000 + (6 x $1500) + (900 x $5) + $1,50 = $33.501,50 


Ahora sí, comparando a precios constantes (esto es, usando siempre los precios de 
2005), el producto de 2006 es inferior al de 2005; $3000 menos, porque se producen dos 
computadoras menos, cada una de las cuales costaba $1500 en 2005. 


Medir a precios constantes para comparar cantidades en lugar de valores (que están 
influidos por las cantidades, pero también por los precios) es un procedimiento habitual para 
otras variables, no solamente el ingreso. 


Medir una variable económica a precios constantes o en términos reales 
es consignar el valor que esa variable toma en distintos momentos del tiem- 
po utilizando siempre los mismos precios, de un año cualquiera elegido 
como base. Cuando, en cambio, se consigna el valor observado, sin ningún 
ajuste en los precios, la variable está expresada a precios corrientes o en 
términos nominales. 


Conceptualmente, comparar el producto de distintos años es colocar a cada bien produ- 
cido el precio que tenía durante el año que se usa como base de comparación. En la práctica, 
el procedimiento es algo más sencillo, Primero se computa el producto con los precios del año 
que se está considerando (2006 en nuestro ejemplo) y, luego, se calcula cuánto aumentaron 
los precios —con un Índice que promedia las variaciones de los distintos precios entre sí- entre 
el año base (2005) y el año por considerar (2006). En nuestro ejemplo, los precios aumentaron 
el 10%. Por lo tanto, el valor de $36.851,65 que calculamos para 2006 es un 10% superior al 
que obtendríamos si lo calculásemos a precios de 2005. El producto de 2006, a precios de 
2005, es $33.501,50 ($33,501,50 más el 10% de $33.5D1,50 -$3,350,15- es $36.851,65). 


EL PROBLEMA DE LOS BIENES INTERMEDIOS. Una segunda dificultad surge con algunos bie- 
nes que se usan para producir otros ¿Qué hacer con los bienes que se usan para fabricar 
otros bienes? ¿Sumamos el motor del auto y el auto? ¿Sumamos las bujías, el carburador 
y los cilindros al motor? ¿Sumamos el hierro utilizado en cada parte del motor? Aquí la res- 
puesta es más sencilla. Para calcular el producto se suman solamente los bienes en su esta- 
do final, Hay dos tipos de bienes finates: los bienes de consumo y los bienes de capital. 
Los bienes de capital son aquellos que se utilizarán en la producción de otros bienes, pero 
que no se consumen en el proceso de producción (una cosechadora). Los bienes que no se 
suman son. los insumos o bienes intermedios: aquellos que forman parte de un bien final. 
Entonces: se suman al producto una manzana (bien de consumo), una cosechadora (bien 
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de capita”), pero no el motor de un automóvil, ni los chips que irán dentro de una computa- 
dora, ni la crema de afeitar que utiliza un peluquero para afeitar a sus clientes (porque están 
incorporados, respectivamente, en el valor de los bienes finales: el auto, la computadora y 
la afeitada en una peluquería). 

Una manera alternativa de llegar al producto, es decir, al valor de los bienes finales, es 
sumar, en todas las actividades productivas, sólo el valor agregado. 


El valor agregado por una actividad productiva es la diferencia entre el valor 
del bien que produce y el valor de los insumos utilizados en la producción. 


En este caso, no sumariamos todo el bien final "automóvil", sino que, en la fábrica de 
autos, sumarfamos la diferencia entre el valor del auto y el costo de todos los insumos 
(motor, chapa, etc.). En la fábrica de motores, sumaríamos la diferencia entre el precio del 
motor y el costo de los bienes intermedios que la fábrica de motores compra a otras empresas 
(cables, bujías, pistones). Al realizar el mismo procedimiento para cada una de las industrias 
habremos sumado, de una manera distinta, el valor del bien final. 


La PRODUCCIÓN CASERA Y LA PRODUCCIÓN INFORMAL. En tercer lugar, ¿qué bienes conta- 
mos? ¿Sólo aquellos que se intercambian o también los que se producen para propio consu- 
mo? Por ejemplo, si un corte de pelo en la peluquería se cuenta como un servicio, ¿se cuenta 
también Un corte de pelo realizado frente al espejo? Si se cuenta un kilo de papas comprado 
en el supermercado, ¿se cuenta también un kilo recogido en el fondo del jardin? ¿Los ñoquis 
hechos en casa no se cuentan en el producto (o se cuentan sólo por la harina y el huevo adqui- 
ridos para fabricarlos), pero los comprados en la fábrica de pastas sí? Conceptualmente, el pro- 
ducto debería incorporar todos los bienes producidos. Sin embargo, por la imposibilidad de 
contarlos, la práctica habitual es considerar sólo el PB! que se comercializa, y dejar de lado la 
producción casera de bienes y servicios. (Una de las más importantes actividades no contabi- 
lizadas al excluir la producción casera es la de las amas de casa, que debería computarse por 
el valor que tiene, en el mercado, un servicio doméstico igualmente completo.) 


La comercialización del producto puede ser formal o informal. La palabra formal se 
refiere, en este contexto, a las actividades económicas realizadas dentro de la legislación 
prevista para esa actividad, Casi todas las actividades económicas tienen algún tipo de 
impuesto, y muchas tienen regulaciones estatales de distinto tipo (sobre condiciones de tra- 
bajo o estándares de calidad, por ejemplo). Las actividades que no cumplen con esa legis- 
lación se llaman informales. La frontera entre lo formal y to informal es borrosa: muchas 
actividades económicas cumplen con parte de la legislación, pero no con otra; pagan algu- 
nos impuestos, pero no todos. La medición del producto de un país incluye, en principio, 
tanto a las actividades formales como a las informales. La medición de las actividades infor- 
males es mucho más difícil, porque deja menos registros, pero de todas maneras el PB] ca!- 
culado incluye una estimación de su contribución. El Recuadro 1.2 presenta el cálculo del 
PBI para la Argentina. 
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Recuadro 1.2. El producto en 3 Argentina 


El Instituto Naciona] de Estadísticas y Censos (INDEC), dependiente del 
Ministerio de Economía, es el organismo estatal encargado de medir el PBI. En 
el año 2004, el producto en la Argentina alcanzó, según cifras del INDEC, $447 
mil millones. De ese total, un 46% correspondía a la producción de bienes y un 
54% a los servicios. Entre los bienes, se destacaban las actividades industria- 
les (24% del PBI), agropecuarias (10%), la minería (5,7%) y la construcción 
(4,1%). Entre los servicios, los más importantes eran el comercio (11,7%), las 
actividades inmobiliarias —que incluyen como producto los “servicios de la pro- 
piedad", es decir, los alquileres—, (11,1%) y el transporte (9,1%). El producto 
argentino de 2003 había sido $375 mil millones, es decir que en 2004 habla sido 
un 19% superior (447/375 = 1,19). Pero los precios en 2004 fueron, en prome- 
dio, un 9,2% más altos que en 2003, En términos de cantidad, el producto de 
2004 fue un 9% superior al de 2003, (Si multiplicamos el de 2003 por 1,092 y 
luego por 1,09 obtenemos un producto que es 1,19 veces). 


El ingreso 
Una segunda variable fundamental en la economía es ei ingreso. 


El ingreso de un país es la capacidad de adquisición de bienes obtenida 
como resultado de la elaboración del producto. 


Tomemos el caso del fabricante de las 8 computadoras que, decíamos, se habían pro- 
ducido en 2005, por un valor total de $12.000. El empresario dueño de la fábrica de com- 
putadoras se quedará con la diferencia entre el valor de lo producido ($12.000) y todos sus 
gastos de producción (esa diferencia se llama beneficio). Uno de esos gastos estará cons- 
tituido por los salarios pagados a los trabajadores. Si el empresario ha recibido préstamos 
para comprar sus bienes de capital, otro gasto del empresario será el dinero pagado por 
esos créditos —que llamaremos intereses- a los prestamistas (o capitalistas). Además, 
quien sea propletario del espacio donde tenga lugar la producción recibirá una renta en 
concepto de alquiler.* Por último, el empresario deberá pagar también por los insumos uti- 
lizados en la fabricación de la computadora (los cables, el plástico, los chips, etc.). 


Ocurre que el ingreso tiene que ser igual al producto, ¿Por qué? El motivo está conteni- 
do en las palabras que definen al ingreso. Todo lo que habrá para repartir entre el empresa- 
rio, los trabajadores, los capitalistas, los propietarios y los fabricantes de insumos como 
resultado de la elaboración del producto serán esos $12.000. Estamos diciendo casi una 


3 En el Capítulo 2 explicamos con delalle cómo calcular las tasas de crecimiento del producto. 
4 Muchas veces puede ocurrir que el empresario es, al mismo tiempo, quien puso de su do'sillo [os bienes de capital (el capilalista) y, en 
ocasiones, tembién el dueño del espacio en donde tiene lugar ta producción. 
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obviedad: todo lo que hay para repartir de aquello que se produjo tiene que ser igual al pro- 
ducto. Quizás Una forma más clara de verlo es pensar en una economía sin dinero. Por 
ejemplo, imaginemos una economía agraria que sólo produce trigo. El ingreso es lo que 
cada uno recibe de trigo como resultado de su elaboración, El trigo producido se repartirá 
entre empresarios, trabajadores, capitalistas y dueños de la tierra; la capacidad de adquisi- 
ción —por ejemplo, intercambiando el trigo por otros bienes- estará dada precisamente por 
la cantidad de trigo recibida: su ingreso. 


El producto y el ingreso no son exactamente sinónimos: el producto de un país son los bie- 
nes resultantes de las actividades de producción; el ingreso es lo que sus habitantes (incluyendo 
a sus trabajadores, sus capitalistas, sus empresarios y sus dueños de la propiedad) reciben por 
producir. Pero lo que oblienen surge precisamente de lo que se ha producido: en la economía 
triguera, el trigo producido es ingreso de quien lo recibe como contrapartida por su contribución 
a la producción; en una economía moderna, el valor de la producción de cada bien se reparte 
entre quienes han participado en su fabricación, desde el trabajador hasta quien prestó dinero 
para las máquinas con que se produjo. Más allá del matiz semántico, el producto y el ingreso 
son fundamentales, porque determinan cuántos bienes tendrá disponible una sociedad a lo largo 
de un período. Los economistas tienen tan incorporada la idea de que el producto es igual al 
ingreso que emplean esas palabras indistintamente; en este libro seguimos esa práctica. 


El nivel de empleo y el desempleo 


El nivel de empleo es sencillamente la cantidad de personas que trabajan en el proceso de 
elaboración del producto del país. Están incluidas allí una alta ejecutiva de una empresa 
multinacional, una empleada doméstica que trabaja por horas, el dueño de una concesio- 
naria de autos usados y un maestro de escuela pública. En la Argentina, la cantidad de per- 
sonas que trabajan se mide a través de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), cuyos 
resultados se conocen cada trimestre. La EPH mide también el desempleo —la cantidad de 
personas que buscan trabajo pero que no están trabajando- y la tasa de desempleo: la pro- 
porción entre las personas desempleadas y el total de personas que trabajan o buscan tra- 
bajo. En el Recuadro 1.3 presentamos las cifras de empleo y desempleo de la Argentina. En 
el Capítulo 6 discutimos con más profundidad el fenómeno de! desempleo. 


Los niveles de empleo y de desempleo son importantes por, al menos, dos motivos. En 
primer lugar, la canlidad de personas que trabajan influirá sobre el producto: cuantos más 
trabajen, mayor será la producción, En segundo lugar, el nivel de empleo y de desempleo 
tiene una obvia consecuencia social: la gente sin empleo no tiene ingresos, salvo los que 
pueda recibir de familiares, amigos o del Estado. 


Los usos posibles del producto y las importaciones 


¿Para qué se usan los bienes producidos? La macroeconomía hace la siguiente clasificación 
del uso posible de los bienes finales: 
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Recuadro 1.3. Empleo y desempleo en la Argentina 


De una población total estimada en 38,2 millones de personas a fines de 2004,. 

-un 40,4% (15,4 millones de argentinas y argentinos) tenlan algún trabajo. Había, 
en ese momento, 2.100.000 desocupados, esto es, personas que no trabaja- 
ban pero estaban buscando un trabajo. La tasa de desempleo es la proporción 
entre las personas desocupadas (2,1 millones) y las que trabajaban o estaban 
desocupadas (17,5 millones = 15,4 + 2,1 millones), es decir, un 12,1%. Entre 
todas las personas que querían trabajar (tuvieran o no un empleo), un 41,8% 
eran mujeres y un 58,2% eran varones. Entre las mujeres, la tasa de desempleo. 
alcanzaba el 13,7%; entre los varones, llegaba al 10,8%. 


Entre las personas consideradas ocupadas en la medición de la EPH, Una parte 
tenía como única actividad la realización de tareas a cambio de la recepción de un 
subsidio estatal mínimo ($150) por el Plan Jefes y Jefas de Hogar, Si se contaba 
como desocupados a los que estaban trabajando por el Plan Jefes y Jefas de 
Hogar, pero mientras tanto buscaban otro trabajo, la tasa de desempleo en el últi- 
mo trimestre de 2004 habría sido de 14,5% en lugar de 12,1%. Si se contaba como 

- desocupados a todos aquellos que, estuvieran buscando trabajo o no, realizaban 
lareas a cambio del subsidio estatal, la tasa de desempleo habría alcanzado el 
16,2%. 


» el consumo privado (o, sencillamente, consumo): los bienes producidos que son 
usados por tas personas y las familias. 


» la inversión privada (o, sencillamente, inversión): los bienes que se acumulan de un 
período a otro.5 Por lo general, se trata de la acumulación de bienes que sirven para 
producir otros bienes o servicios, como máquinas o construcciones, También se 
incluyen aquí los bienes que las empresas acumulan como inventarios para el período 
siguiente, como comentaremos en el Recuadro 1.4. 


e el gasto público: se trata del consumo y la inversión públicos —Jo que el Estada con- 
sume a lo largo de un período (desde la contratación de un servicio de teletonía celu- 
lar por parte de un Ministerio hasta los pagos a maestros y maestras, pasando por los 
gastos protocolares de la Presidencia y el mantenimiento del Ejército) y lo que invierte 
en bienes que amplían la capacidad productiva (caminos, puertos, puentes). 
Generalmente se denomina consumo público e inversión pública a esos gastos 
realizados por el Estado, mientras que cuando se dice consumo o inversión a secas 
se está aludiendo al sector privado. 


* las exportaciones: los bienes que se envían al exterior. 


5 La palabra “inversión” tiene un uso común diferente del que utilizamos en este contexto. Á veces, se Hama "inversión” a la compra de un bono 
del Estado o la colocación de un plazo fijo en un banco, pero esas acciones no representan una inversión en el sentido que aqui le damos a 
la palabra (aunque es pos»ble que et tomador de los fondos prestados los utilice para invertir, en el sentido macroeconómico). 
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Recuadro 1.4. La acumulación de inventarios 


¿Qué bienes acumula la economía de un año a otro? Es decir, ¿cuál es la inver- 
sión? Esencialmente, los bienes que se acumulan son aquellos que servirán 
para producir otros bienes: fábricas que se construyeri, máquinas que son 
compradas por una empresa para fabricar sus productos en el futuro, caminos 
o ferrocarriles que se tienden. Se denomina bienes de capital a esos bienes que 
servirán para producir más bienes en el futuro, Pero es posible también que se 
guarden bienes que no son de capital. Por ejemplo, si las ventas navideñas fue- 
ron muy bajas, es posible que los supermercados se encuentren con un impor- 
tante nivel de inventarios al terminar el año. 


Esa porción de bienes que se guardan nunca es muy importante en compara- 
ción con el total de la inversión. Pero el hecho de incluir la acumulación de 
inventarios bajo la definición de inversión nos permite asegurar que todos los 
bienes tendrán como destino el consumo, las exportaciones, el gasto público 
o, finalmente, la inversión. Si, para tratar de contradecir al libro de macroeco- 
nomía, intentamos evitar darie alguno de estos destinos a un determinado bien 
a lo largo de un año (no lo consumimos, no lo enviamos al exterior, no se lo 
damos al gobierno, no ge trata de un bien de capital que utilizaremos para pro- 
ducir bienes en el futuro), nos encontraremos que, a fin de año, tenemos ese 
bien entre manos; por lo tanto, lo estamos acumulando como “inventario” para 
el año siguiente. De este modo, pese a nuestras intenciones, será técnicamente 
. parte de la Inversión. 


Los bienes que se consumen, que se invierten, que usa el gobierno y que se exportan 
pueden provenir no sólo de la producción, sino lambién de importaciones, es decir, de 


compras al exterior. 


Como el producto y el ingreso, los usos posibles del producto y las importaciones tam- 
bién se miden en pesos y -lo mismo que con el producto o el ingreso—, cuando se trata de 
comparar la evolución a lo largo del tiempo, es necesario hacer los ajustes correspondientes 
para reflejar el cambio de los precios. A partir del Capítulo 4 analizaremos con detalle los 
factores determinantes del consumo, la inversión, ef gasto estatal, las exportaciones y las 
importaciones. Aquí simplemente mostraremos la relación que tiene que existir entre el ori- 
gen y el destino de los bienes producidos. 


El consumo, la inversión, el gasto público y las exportaciones agotan todos los usos 
posibles que pueden tener los bienes producidos e importados durante un período: no es 
posible imaginar un uso de los bienes que no caiga en una de esas cuatro categorías. Por 
lo tanto, debe existir una igualdad entre la suma de los bienes disponibles y sus cuatro usos 
posibles. El Gráfico 1.1. muestra esa igualdad. 
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Oferta global Demanda global 
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Gráfico 1.1. La oferta y la demanda global de bienes. 


El total de bienes y servicios disponibles a lo largo de un perfodo (en gene- 
ral, un año) se conoce como oferta global, mientras que el total de bienes 
y servicios que se utilizan se llama demanda global. La oferta global está 
compuesta por la suma de la producción total -PBI- y las importaciones. La 
demanda global! está compuesta por la suma del consumo, la inversión, el 
gasto público y las exportaciones. 


En términos algebraicos, el Gráfico 1.1. puede escribirse de esta manera: 


(1.4) Y+M=C+I4G4+X 


donde Y es la producción nacional, M representa las importaciones, C es el consumo, / es 
la inversión (incluye, recordemos, la acumulación de inventarios), G es el gasto público y X 
representa las exportaciones. El lado izquierdo de la ecuación (la oferta global) indica el ori- 
gen que pueden tener los bienes disponibles: o son producidos localmente, o se importa- 
ron del exterior, El lado derecho (la demanda global) muestra los posibles destinos de esos 
bienes, 


Es importante destacar que C, l, G y X contienen tanto elementos importados como de pro- 
ducción nacional. Es decir que, por ejemplo, C mide el consumo total de los hogares, de 
productos nacionales e importados. La inversion, 1, incorpora tanto bienes de capital com- 
prados al exterior como producidos localmente. Algo análogo puede decirse de las exporta- 
ciones (X), que pueden incluir partes importadas, y del gasto público (G). El Gráfico 1.2. 
puede ayudar a entender mejor esta distinción, 
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Importaciones (M) Exportaciones (X) 


Gasto público (G) 


Inversión (1) 


Producción nacional (Y) 
Consumo (€) 


CN representa el consumo de bienes nacionales, mientras que CM representa el consumo de bienes imporlados. La 
misma nomenclatura se aplica a los demás componentes. En el caso de las expartaciones, XM representa los componen- 
tes importados de los bienes exportados (por ejempto, un equipo de estéreo chino exportado como parte de un automóvil 
de fabricación nacional) y XN indica los componentes nacionales de esas exportaciones. La columna de la izquierda dice 
que las importaciones pueden usarse para consumir, invertir, ser utilizadas por el Estado o exportadas; y los mismos des- 
tinos puede tener la producción nacional. La columna de la derecha señala que cada uno de los componentes de la 
demanda global puede ser de origen nacional o importado. 


Gráfico 1.2. Bienes nacionales, bienes importados y sus destinos. 


La ecuación 1.4 suele reescribirse como 


(1.5) Y=C+1+G+X-M 


Esta expresión puede leerse como una enumeración de los usos posibles de los bienes 
de producción nacional: la producción nacional se destina a aquelfas partes no imporladas 
del consumo (C), la inversión privada (f, el gasto público (G) y las exportaciones (X). 
Alternativamente, 


puede llamarse exportaciones netas (XN) a la diferencia entre exportacio- 
nes e importaciones (X - M). Otro nombre que recibe ef exceso de exporta- 
ciones sobre importaciones es balanza comercial (BC). 


Entonces puede escribirse: 
(1.6) Y=C+I14+G+XN 
Se llama demanda agregada al lado derecho de esta ecuación. 
La demanda agregada (DA) es el destino de los bienes y servicios de pro- 
ducción nacional, es decir, del producto. La DA está compuesta por el con- 


sumo, la inversión, el gasto público y las exportaciones netas. 
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Podemos añadir esta definición a la ecuación 1.6: 


(1.7) Y=C+1+G+XN=DA 


El símbolo “f” quiere decir “idéntico a” y se utiliza cuando una cantidad (en este caso, la 
demanda agregada) está definida por una ecuación. La ecuación 1.7 debe leerse asi: “la 
producción nacional o PB! es siempre igual a la suma de todos los destinos posibles para 
la producción nacional, que son el consumo, la inversión, el gasto público y las exportacio- 
nes netas; a esa suma la llamamos demanda agregada”. 


Los nlveles de demanda agregada y de producción tienen que ser iguales, por más que 
se trate de conceptos distintos: mientras que la demanda agregada alude a la utilización de 
los bienes producidos, la “producción” refiere al proceso por el que esos bienes son fabri- 
cados. Pero la producción nacional tiene que dedicarse enteramente a satisfacer las partes 
no importadas del consumo, la inversión, el gasto público y las exportaciones; por lo tanto, 
debe ser igual a la suma del consumo, la inversión, el gasto público y las exportaciones 
netas, es decir, a la demanda agregada. Veremos más adelante, a partir del Capítulo 4, que 
el concepto de demanda agregada es fundamental para entender la diferencia entre los dis- 
tintos enfoques en macroeconomía. 

Concluirernos esta sección con otras dos definiciones. Ya establecimos que el ingreso, 
el producto y la demanda agregada están definidos de manera distinta, pero tienen que ser 
siempre iguales. El ingreso alude a la capacidad de compra que se obtiene por participar en 
el proceso productivo; el producto se refiere a la cantidad de bienes elaborados; la demanda 
agregada indica el uso que se le da a esos bienes. 


En ocasiones, se utiliza el concepto más neutral de mive) de actividad eco- 
nómica o sencillamente nivel de actividad, para indicar el nivel que el pro- 
ducto, la demanda agregada y el ingreso están alcanzando en un momento 
dado. 


Por último, definiremos la absorción doméstica. En ocasiones, es útil agrupar la demanda 
agregada de origen local (o “doméstico”). Se Hama: 


absorción doméstica, o sencillamente absorción, al uso doméstico de los 
bienes y servicios, es decir, la suma del consumo, la inversión y e! gasto del 
gobierno. 


El nivel general de precios, el dólar y Jos salarios 


Hay muchos precios en los que la macroeconomía está interesada. De nuevo, al tener como 
unidad de análisis un conjunto innumerable de actividades, la macroeconomía no se interesa 
por cada uno de los precios. Una variable que sí le interesa es el nivel general de los precios. 
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El nivel general de precios es una construcción aritmética que indica el nivel de los precios 
de un conjunto de productos. 


Existen distintos índices del nivel general de precios. El Índice de Precios al Consumidor 
(IPC), por ejemplo, indica el valor de una cantidad fija de bienes y servicios que son consu- 
midos habitualmente por las familias. El deflactor del PBI sigue la evolución de los precios 
de todos los bienes que se producen. El Índice de Precios Mayoristas señala el valor de una 
canasta fija de productos en su etapa anterior a la venta final. 


El nivel de un índice de precios cualquiera en un punto en el tiempo no brinda una infor- 
mación relevante. Por ejemplo, el IPC incluye miles de bienes y no es fácil pensar en un uso 
que puede darse a la cifra que'indica el valor total de esa enormidad de bienes. Lo que sl 
es interesante es la variación en el valor de ese conjunto de bienes. La variación de los pre- 
cios, expresada por lo general en términos porcentuales, se llama inflación (cuando la varia- 
ción de los precios es hacia la baja se habla de deflación). Según el indice que se esté uti- 
lizando, podrá hablarse de inflación mayorista o inflación minorista. 


¿Por qué puede ser importante la evolución de los precios, es decir, la inflación? En primer 
lugar, nos permitirá distinguir cuánto del cambio en una cantidad medida en pesos (como el pro- 
ducto) se debe a variaciones en los precios y cuánto se debe a cambios auténticos en las canti- 
dades físicas. Pero ta inflación es relevante también por sus consecuencias económicas. En tiem- 
pos de inflación, como veremos en el Capítulo 15, todas las decisiones económicas pasan a estar 
influidas por la variación observada (y esperada) en los niveles de precios. Con inflación, el dinero 
pierde poder de compra mientras permanece en los bolsillos de las personas; con inflación, un 
trabajador cuyo salario esté fijo por contrato irá perdiendo poder de compra; con inflación, las 
deudas expresadas en una cantidad fija de pesos van perdiendo valor en términos reales. 


Además del nivel general de precios, la macroeconomía se interesa por algunos precios 
específicos. Uno muy relevante en cualquier discusión económica es el valor del dólar u 
otras monedas extranjeras, porque de él dependen muchas decisiones y eventos económi- 
cos. En este libro, como en las conversaciones de café, el valor del dólar (llamado técnica- 
mente tipo de cambio) será uno de nuestros grandes protagonistas. 


Otra variable protagónica en las sobremesas y en este libro será el salario. El salario es 
un “precio” en un sentido amplio de la palabra precio: “la cantidad de dinero que vale algo”, 
donde ese algo es precisamente el trabajo. Nadie que reciba un salario necesitará que expli- 
quemos aquí por qué es importante el salario desde un punto de vista individual. Desde un 
punto de vista macroeconómico, los salarios son fundamentales no sólo porque determinan 
el nive! de ingreso de quienes lo reciben (los trabajadores), sino también porque tienen una 
influencia —recíproca- con los precios, el nivel de producto y el nivel de empleo, 


1.3 Por qué es tan polémica la macroeconomía 


Basta leer las secciones económicas de los diarios para percibir las amplias diferencias de 
opinión que existen en temas macroeconómicos: para algunos, el dólar está muy bajo; para 
otros, muy alto; para algunos, habrá inflación, para otros no habrá; para algunos, el producto 
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crecerá, para otros se estandará. Entre los economistas académicos, esto es, los que ela- 
boran teorías económicas e intentan corroborarlas en la práctica, la disidencia de opiniones 
no es menor que la que se percibe en el debate público, 


¿Cómo es posible que exista tal diferencia de pensamiento dentro de una misma disci- 
plina, que se considera a sí misma una ciencia? El motivo principal de esa variedad de mira- 
das es el mismo que en otras ciencias sociales (como la ciencia política o la sociología): a 
diferencia de un físico o de un químico, los economistas no tienen la posibilidad de realizar 
un experimento controlado. 


Comparemos una hipótesis de la fisica con una de la economía. La leyenda cuenta que 
cuando Galileo quiso comprobar que dos cuerpos de distinto peso caen a la misma veloci- 
dad, simplemente subió a la torre inclinada de Pisa y dejó caer Una esfera de madera y una 
de hierro. Al observar que tocaban el suelo al mismo tiempo confirmó su hipótesis de que 
la aceleración de un cuerpo al caer hacia la tierra es independiente del peso. 


Consideremos ahora un economista que sostiene, por ejemplo, que sí el Estado aumen- 
ta sus impuestos, el producto caerá, porque las empresas producirán menos, o la gente les 
comprará menos. Lamentablemente (o, quizás, afortunadamente) el economista no puede 
realizar experimentos reales. En el mejor de los casos —desde su punto de vista- podría 
intentar convencer al gobierno de que aumente los impuestos, y observar la reacción de la 
economía. Pero, cualquiera fuera el resultado, no podrá descartar ni confirmar su hipótesis. 
Si el producto cayera luego de la suba impositiva, quizá podría deberse a que, en ese mismo 
momento, estaban sucediendo otras cosas —por ejemplo, una sequía- que provocaban la 
baja de la producción; si, al contrario, el ingreso aumentara, podría deberse a ofra causa, 
como una temporada agrícola excepcionalmente buena. Es decir, en ningún caso podría 
estar seguro de una relación de causalidad. 


Una posible salida sería realizar el mismo experimento muchas veces, y llegar a una ver- 
dad estadística: si la mayoría de las veces el producto cayera, será que efectivamente la 
suba impositiva contrae el producto. Pero para ello debería probar aumentando los impues- 
tos en una gran cantidad de lugares y en muchas circunstancias distintas, algo que es impo- 
sible. Una salida a este problema es buscar las respuestas a esas preguntas en la propia 
realidad, ta! como se ha presentado históricamente. 


De manera ideal, un economista que quisiera ver el efecto de un aumento de impuestos 
debería buscar muchas experiencias concretas en la que los gobiernos hayan incrementado 
los impuestos. Con esa información podría tener una idea de si, en general, los aumentos 
de impuestos han sido seguidos de un incremento o una disminución del producto. Pero allí 
no acabarían sus problemas: si, por ejemplo, comprobara que, en una mayoría de casos, el 
producto efectivamente disminuyó, quizá podria haberse debido a un tercer factor que suele 
acompañar a los aumentos de impuestos. Por ejemplo, quizás los aumentos de impuestos 
suelen ocurrir al comienzo de una retracción productiva, para compensar la caída en la 
recaudación de impuestos. En ese caso, los aumentos de impuestos se verán acompaña- 
dos de caídas del producto, pero la suba impositiva sería el efecto y no la causa de la reduc- 
ción en el ingreso. 
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Introducción: conceptos esenciales de macroeconomía 


En la realidad que los economistas utilizan para probar sus hipótesis, todo se mueve al 
mismo tiempo y es difícil identificar causas y efectos. Uná rama de la economía, la econome- 
tría, utiliza métodos estadísticos para intentar aislar las influencias de las distintas variables 
y, de esa manera, puede identificar causas y efectos. Pero no siempre es posible aplicar can 
éxito los métodos econométricos: a veces, no hay un número suticiente de experiencias, en 
ocasiones son demasiadas las variables que intervienen y, otras Veces, los datos de las dis- 
tintas experiencias no son igualmente confiables. Así, pues, los resultados obtenidos por la 
econometría han ayudado a áclarar algunos de los debates macroeconómicos, pero en 
muchos otros subsisten las diferencias de opinión. 


1.4 El plan de este libro 


¿Cómo escribir un libro sobre un tema en el que existen tales diferencias? En primer lugar, 
hay mucho para aprender sobre lo cual sí existe un consenso. Por ejemplo, todos los eco- 
nomistas coinciden en que si se emite mucho dinero los precios aumentarán. En los casos 
en que sí existen posiciones encontradas, hemos intentado, en lo posible, tratar los temas 
de modo tal que quede claro dónde están los puntos de acuerdo y los de desacuerdo. 


Este libro está organizado alrededor de las dos preguntas más importantes que se for- 
mula la macroeconomía. Primero, ¿de qué depende el crecimiento del producto? Segundo, 
¿por qué puede haber momentos en los que hay muchas personas que buscan un trabajo 
y no lo encuentran y, por lo tanto, lo que se produce es menor que lo que se podría producir 
si lo encontraran? El texto debe leerse como una caracterización de los principales consen- 
sos que existen en estos temas y una presentación del debate en los puntos donde no hay 
un completo acuerdo. 


El libro que aquí se inicia tiene tres partes. La primera, entre el Capítulo 2 y el Capítulo 
3, presenta la discusión sobre el crecimiento económico: ¿por qué hay países ricos y países 
pobres?, ¿de qué depende el movimiento de largo plazo en el ingreso de un país? ¿Es posi- 
ble para algunos países pobres acercar su nivel de producto por persona al de los países 
ricos? 

La segunda parte, más larga y posiblemente más difícil, discute los movimientos de 
corto plazo en el producto, el empleo y los precios. Entre el Capítulo 4 y el Capítulo 13 inten- 
tamos responder preguntas como éstas: ¿por qué puede fluctuar el producto de un año a 
otro?, ¿por qué puede aumentar el desempleo?, ¿de qué dependen los movimientos de los 
precios?, ¿cómo pueden influir las políticas públicas sobre, los niveles de producción, 
empleo y precios? Intentamos ilustrar muchos de nuestros argumentos con ejemplos toma- 
dos de la experiencia argentina. Desde luego, lo aprendido se aplica también a otras eco- 
nomías, particularmente las llamadas “economías abiertas”, esto es, economías en las que 
el comercio internacional y los movimientos internacionales de capital juegan un papel deci- 
sivo, como sucede hoy con la Argentina. 
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En una tercera parte, del Gapítulo 14 al 17, se analizan cuatro temas específicos: la 
cuestión fiscal, la inflación y la alta inflación, el sistema financiero y, por úftimo, las grandes 
economías mundiales y la llamada globalización, es decir, las interacciones entre distintas 
economías nacionales. 
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PARTE 1 


La economía 


_enellargo plazo. 


Capítulo 2 


La riqueza de las naciones 


Argentina (República). Estado de la Arnérica del Sur, lindante con Bolivia, Paraguay, Brasil, 
Uruguay, el Atlántico y Chile. 2.887.113 km? de extensión territorial (sels veces más que España) 
y 8.000.000 h. (...) En 1810 el pueblo argentino se alzó contra el dominio español y, después 
de una lucha de sels años, logró al fin su independencia en 1816. Todo hace creer que la 
República Argentina está llamada a rivalizar en su día con los Estados Unidos de la América del 
Norte, tanto por la riqueza y extensión de su suelo como por la actividad de sus habitantes y el 
desarrolla e importancia de su industria y comercio, cuya progreso no puede ser más visible. 


Diccionario Enciclopédico Ilustrado de la Lengua Española, 
de J. Alemany y Boluíer, Barcelona, R. Sopena, 1919. 


2.1 Un mundo de ricos y pobres 


El mundo es, desde el punto de vista económico, un lugar muy desigual: hay gente extre- 
madamente rica y gente extremadamente pobre. Basta con leer los diarios, que hablan en 
una misma página de Bill Gates y de la pobreza extrema en la Argentina o en el mundo, para 
percibir que tas diferencias de consumo y riqueza pueden llegar a ser abismales. Hay per- 
sonas que son, literalmente, miles de veces más ricas que otras. 


¿De qué depende el nivel de ingreso de una persona cualquiera? Imaginemos el siguien- 
te ejercicio, Elijamos al azar uno de los más de 6 mil millones de habitantes del mundo y 
propongámonos adivinar su nivel de ingreso. ¿Qué información sobre esa persona nos 
podría ayudar a dar con el número correcto? Enseguida se nos ocurren varias característi- 
cas que ¡maginamos útiles: la edad (los niños y los ancianos, en general, ganan menos que 
los adultos), el sexo (aún hoy es cierto para casi todos los países que, a igualdad de otras 
condiciones, los varones ganan más que las mujeres), el nivel de educación (cuanto más 
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educada es una persona, máb tiende a ganar), el origen social (una buena cuna probable- 
mente implica mayores propiedades físicas y financieras, y por lo tanto, mayores ingresos) 
O la actividad a la que se dedica. 


Pero hay otra característica que quizás nos ayude más que cualquier otra a adivinar el 
Ingreso de esa persona: el país en el que vive. Es que las diferencias de ingresos entre paf- 
ses pueden llegar a ser enormes, Por tomar un ejemplo extremo: el ingreso por persona de 
Luxemburgo era de 51.000 dólares en 2003, mientras que el de Etiopía llegaba a apenas 650 
dólares.5 Conviene aclarar que: 


el ingreso o producto por persona, muchas veces llamado per cápita, es sim- 
plemente el ingreso total de los habitantes del pais dividido por la población. 


El significado concreto de esa cifra no es fácil de intuir, más allá de su expresión aritmética 
(Ingresos/Población). No se trata, en verdad, del ingreso que recibe el habitante promedio, es 
decir, la persona que se encuentra justo en la mitad del ranking de ingresos de un país,? Una 
interpretación posible es la siguiente: se trata del ingreso que deberíamos esperar que tenga 
Una persona de quien sólo conocemos, entre todas las características que mencionamos, su 
nacionalidad.? Tiene sentido decir que deberíamos esperar que un luxemburgués tomado al 
azar tuviera un ingreso 80 veces superior al de un etíope seleccionado de la misma manera. En 
otras palabras: lo que gana un luxemburgués en un año ni muy bueno ni huy malo es equiva- 
lente a lo que un etíope longevo puede obtener a lo largo de toda su vida, 


Aunque no es una medida directa del bienestar económico del país, existe una estrecha 
relación entre el ingreso per cápita y otras variables que afectan, de manera directa, el nivel de 
vida de las personas en un determinado país. Los estándares de salud (medidos, por ejemplo, 
por la expectativa de vida) o de educación (por caso, la proporción de niños que asiste a la 
escuela o la tasa de alfabetismo) de la población son más allos, normalmente, allí donde el 
ingreso per cápita es mayor, La idea de que el ingreso per cápita puede ser una aproximación 
incompleta a los niveles de bienestar llevó a las Naclones Unidas a construir un Índice más 
abarcador, el Índice de Desarrollo Humano (IDH). El IDH es un indicador compuesto, que com- 
bina aritméticamente las cifras del ingreso per cápita, la expectativa de vida, la tasa de alfabe- 
tismo y la proporción de niños y jóvenes en edad escalar o universitaria que están estudiando. 


5 Dalos de Economist intelligence Unit (ElU) a paridad del poder de adquisilivo (ver Recuadro 2.1). En el resto de este capitulo, 
se utiliza FU para los datos de niveles actuales de PBI per cápita y el irabajo de Maddison (2001) para los dalos hislóricos de 
crecimiento, 

7 Un ejemplo puede aclararto: si en un país de 10 habitantes una persona gana $115,000, 8 ganan $10,000 y una gana $5000, el ingre- 
so per cápita será $20.000 (115.D00 + 8 x 10.000 + 5000 = 200,000, que dividido los 10 habitantes da 20.090), pero el ciudadano 
promedio es uno de los ocho que sólo obtienen $10,000. El ingreso de esle habitante promedio se denomina “ingreso mediano”, 
pero en general se ignora, ya que para saberlo haría falla saber ef ingreso de cada uno de los habitantes, que no se conoce. 

8 En olras palabras: es el valor esperado del ingreso de esa persona. El valor esperado, un concepto muy utilizado por los eco- 
nomistas, es la suma de todos los valores posibles de una variable ponderados en cada caso por la probabilidad de que la varia- 
ble tome ese valor específico. El valor esperado al lírar un dado es 3,5, ya que (1/6) x 1 + (1/6) x 2 + (1/6) x 3 + (1/6) x 4 + 
(1/6) x 5 + (1/6) x6 =3,5, ¿Cudl es el valor esperado del ingreso de una persona tomada al azar de la sociedad Que se descri- 
bió en la nota 7? La probabilidad de que fuera el único habitante rico de esa socledad es 1/10; la probabilidad de que fuera la 
Única persona pobre, también 1/10; y que fuera de clase media, 9/10 Ya que (1/10) x 115.000 + (8/10) x 10.000 + (1/10) x 
5000 = 20.000, el valor esperado del ingreso es igual al ingreso per cápila 
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Comparando los datos para distintos países se puede establecer una clara relación 
estadística entre el nivel de ingreso per cápita y las variables educativas y de salud. En el 
Gráfico 2.1 se muestra, en el eje horizontal, el nivel de ingreso por persona de los países con 
una población mayor a 10 millones de habitantes y, en el eje vertical, un índice que prome- 
dia únicamente los componentes de alfabetismo, expectativa de vida y asistencia educati- 
va del IDH. El Índice en el eje vertical fluctúa entre un valor máximo de 1 (vida larga, alta asis- 
tencia escolar y universitaria y analfabetismo nulo) y un mínimo de O. Es visible que, a 
grandes rasgos, cuanto más alto es el ingreso per cápita de un país, más elevado el 'DH. Si 
definimos el desarrollo como la vigencia de un IDH alto, entonces el Gráfico 2.1 muestra que 
es sensata la costumbre de llamar “países desarrollados” a los paises ricos y “países sub- 
desarrollados” (o, con más optimismo, “en vías de desarrollo") a los países pobres, 


El ingreso per cápita, entonces, dice mucho acerca del bienestar de los habitantes de un 
país. No es, de todas maneras, un indicador perfecto. Por ejemplo, pueden encontrarse pares 
de países que tienen similar ingreso per cápita, pero niveles de IDH distintos. Brasil, por 
tomar Un caso, liene un nivel de desarrollo humano más bajo que México, a pesar de con- 
tar con ingresos aproximadamente iguales. Sudáfrica tiene un índice de desarrollo anor- 
malmente bajo para lo que es su ingreso. La Argenlina tiene un aceptable IDH para su nivel 
de PB! per cápita: de hecho, ningún país con un ingreso inferior a la Argentina la supera en 
desarrollo humano. En términos comparativos, parece ser cierto que países con grandes 
desigualdades regionales, sociales o raciales (como Brasil o Sudáfrica) tienen un nivel de 
desarrollo humano más bajo que el que muestran naciones con un ingreso similar, pero 


menor desigualdad. 
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Ingreso per cápita (dólares a PPA) 
Gráfico 2.1. La riqueza es desarrollo. 


Fuente: Programa de Desarrotlo de las Naciones Unidas, www.undp.org. El ingreso per cápita es en dólares a la paridad 
del poder adquisitivo (ver Recuadro 2.1). 
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! 
Recuadro 2.1. ¿Cuánto más rico que la Argentina es Estados Unidos? 
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En 2003, el valor de la producción y del ingreso argentinos fue cerca de 376 mil 
millones de pesos, $9832 por persona para cada no de los más de 38 millones 
de habitantes. En Estados Unidos, la producción y los ingresos ascendieron a 
casi 11 billones de dólares (10.988 miles de millones, más precisamente 
10.987.885.700.000 dólares), que para sus 290 millones de habitantes significa 
un ingreso per cápita de 37.845 dólares, ¿Cómo comparamos los 37.845 dóla- 
res del habitante estadounidense con los $9832 pesos del argentino? 


La primera respuesta que a uno se le ocurre es sencillamente dividir el valor del 
ingreso argentino medido en pesos por el valor promedio del dólar a lo largo de 
2003, que fue $2,90 por dólar. Con ese cálculo, el ingreso per cápita argentino 
alcanzaba unos 3390 dólares en 2003, es decir, menos de la undécima parte 
del ingreso norteamericano. 


¿Era lógico afirmar en 2003 que un estadounidense medio vivía más de 11 
veces mejor que un argentino medio? La respuesta es un rotundo no. El costo 
de vida en la Argentina, medido en dólares, también era mucho más bajo que 
en los Estados Unidos: los precios argentinos, medidos en la moneda nortea- 
mericana, eran entre una tercera y una cuarta parte de los precios estadouni- 
denses en 2003 (sí, entre una tercera y cuarta parte de esos precios y no un ter- 
cio o un cuarto más baratos: eran 71% más bajos, es decir, equivallan al 29% 
de los precios estadounidenses, o una fracción igual a 1/3,46 de los precios de 
Estados Unidos). Entonces, el argentino medio podía comprar con sus 3390 
dólares, dentro de la Argentina, entre el triple y el cuádruplo de bienes y servi- 
cios que fos que podría haber comprado en los Estados Unidos con esa misma 
cantidad de dólares, 


Una manera de comparar el poder de compra del habitante argentino con el del 
norteamericano es preguntarse: ¿cuántos dólares deberfa ganar alguien que 
vive en los Estados Unidos para tener un nivel de vida equivalente al que tiene 
un argentino en la Argentina? Para responderlo simplemente hay que inilar el 
ingreso en dólares en la Argentina por la diferencia de precios entre uno y otro 
pals; si vivir en los Estados Unidos es 3,46 veces más caro que vivir en la 
Argentina, ganar en la Argentina 3390 dólares al año es equivalente, desde el 
punto de vista del poder adquisitivo, a obtener y gastar en los Estados Unidos 
11.730 dólares (3390 x 3,46 = 11.730). Con este nuevo cálculo, el estadouni- 
dense ya no vive 11 veces mejor que el argentino, sino 3,22 veces mejor 
(37.845 / 11.730 = 3,22). Los 11,730 dólares a los que llegamos se denominan 
ingreso per cápita medido según la “paridad del poder adquisitivo” (PPA, o a 
veces PPP, por el término en inglés “purchasing power parity”), ya que se trata 
del ingreso que tiene un argentino expresado de manera tal que el poder adqui- 
sitivo de cada uno de esos dólares sea igual al poder adquisitivo que un dólar 
tiene en los Estados Unidos. 


La riqueza de las naciones 


Cuando se intenta identificar el nivel de vida de un país, la medición a PPA tiene 
mucho más sentido que la que surge de dividir el valor en pesos del ingreso por 
el precio del dólar (a veces llamada "medición a precios corrientes”). En 
muchas ocasiones, como en el ejemplo que se acaba de dar, las grandes dife- 
rencias de los precios en dólares entre países hacen que la medición a precios 
corrientes sea un pobre indicador de la real diferencia en poder de compra de 
los ingresos. Si no hubiera diferencias de precios en dólares entre países, 
ambas medidas coincidirfan (ya investigaremos por qué existen esas diferen- 
cias internacionales de precios). 


A pesar de la clara superioridad de la medida a PPA a efectos comparativos, es 
de uso mucho más común —en los medios de comunicación, por ejemplo- el 
ingreso en dólares a precios corrientes. Esta práctica tan poco aconsejable se 
debe, en parte, a que se ignora el problema de las diferencias internacionales 
de precios y, en parte, a que hasta hace poco no existían cálculos confiables 
de los niveles de precios en dólares de cada país, que son necesarios para el 
cómputo a PPA. En este libro siempre se utitizarán los valores a PPA para las 
comparaciones internacionales, salvo cuando se indique lo contraria. 


2.2 Qué es el crecimiento económico 


¿Por qué son ricos tos países ricos y pobres los países pobres? Empezaremos por una res- 
puesta que es menos obvia que lo que parece a simple vista: los países ricos son ricos por- 
que se hicieron ricos, los países pobres son pobres porque no lograron hacerse ricos. En 
otras palabras: en algún momento de la historia, todo el mundo era pobre; algunos países 
dejaron largamente atrás esa pobreza, otros la dejaron parcialmente atrás y otros siguen 
siendo pobres. Son pocos los casos de países que fueron ricos en un momento y ahora son 
pobres. Como veremos, ni siquiera la Argentina, cuya economía muchas veces ha sido des- 
cripta como decadente, pertenece a esa categoría. 


Para un pasado humano que se cuenta por los cientos de miles, o incluso los millones 
de años, es notable lo reciente que es la riqueza de los países que ya no son pobres. Hasta 
alrededor del año 1000, el ingreso per cápita det mundo tomado en su conjunto era equiva- 
lente al que hoy tiene el país más pobre (alrededor de 600 dólares del año 2003). Desde 
aproximadamente esa fecha se inició un movimiento ascendente muy leve hasta principios 
del siglo XIX. Todavía en 1820, el PBI per cápita mundial llegaba apenas a 930 dólares, esto 
es, aproximadamente el mismo ingreso que en 2003 tenía Sudán, el país número 141 en un 
ranking de 147 naciones —aquellas para los que tenemos datos confiables- ordenadas por 


2 Aquí un ejemplo de lo que significa hablar a precios constantes, como aprendimos en el Capítulo 1, y al mismo tiempo medir a PPA, 
Que el mundo tuviera 600 dólares de ingreso per cápita en el año 1000 significa que el poder de compra del Ingreso per cápita de 
ese año era igual al poder de compra que se tendría en los Estados Unidos, en 2003, con 609 dólares al año (bastante reducido por 
cierto, ya que apenas alcanza para un mes de alquiter de un departamento de un amblente en una zona marginal de una gran ciudad 
norteamericana). 
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sus ingresos per cápita. Ya entonces? algunos países empezaban a diferenciarse, pero toda- 
vía en niveles que hoy consideraríamos reducidos: el ingreso de Inglaterra, entonces el país 
más rico, llegaba a 2307 dólares en 1820, cercano al que Ghana -115to. entre 147 países— 
tendría en 2003. En el Gráfico 2.2., se muestra la evolución subsiguiente del nivel de ingreso 
per cápita del mundo, acompañado de la estadística de la expectativa de vida. Allí se notan, 
con claridad, dos fenómenos: la aceleración del aumento en el ingreso per cápita a partir del 
siglo XIX, y la estrecha relación histórica entre el nivel de ingreso y la expectativa de vida. 
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Grálico 2.2. El crecimiento económico en e) muy largo plazo. 
Fuente: Maddison, Angus. Monitoring the World Economy, OECD, 2001. ingreso per cápita en dólares de 2003, a poder 


adquisitivo norteamericano. 


Lo que esencialmente muestra el gráfico es el crecimiento económico mundial entre el 
año 0 y 2000, 


Se llama crecimiento económico al aumento del producto e ingreso por per- 
sona en el largo plazo. El crecimiento es el proceso por el cual una econo- 
mía (nacional, regional, o la economía mundial) se vuelve más rica. 


Detengámonos un momento en la definición de crecimiento económico. En primer lugar, 
hablamos de los ingresos por persona, y no de los ingresos totales, El ingreso total de un 
país o una región puede aumentar porque se incrementa su población, aun cuando el ingre- 
so por persona esté disminuyendo (Ingreso total = Ingreso per cápita x Población). 
Precisamente eso sucedió, por ejemplo, en Europa durante el siglo anterior a la Peste Negra 
de 1348: la población aumentaba, el ingreso total también, pero el ingreso por persona dis- 
minuía. En ese entonces, la economía europea era esencialmente agrícola y ganadera, y la 
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disponibilidad de buenas tierras representaba un factor crucial para determinar el nivel de 
producción. Durante el siglo XIII y la primera mitad del XIV, se había completado la ocupación 
de las tierras más fértiles y el aumento continuo de la población obligaba al uso de parcelas 
menos productivas. La producción total crecía a medida que estas nuevas tierras se ocupa- 
ban, pero la producción per cápita (es decir, el ingreso por persona) disminuía, porque lo que 
podía obtenerse en esas zonas nuevas era menor que lo que se producía en las regiones ya 
ocupadas. Europa, pues, no se encontraba en un proceso de crecimiento económico en los 
años previos a la Peste Negra, porque mientras que su ingreso total estaba aumentando, su 
ingreso per cápita estaba disminuyendo. En este ejemplo, la población crecía y el ingreso per 
cápita disminuía, Veremos más adelante que eso no es una regularidad: pueden convivir sín 
problemas tasas altas de crecimiento tanto de la población como del ingreso per cápita. 


Una segunda observación acerca de fa definición del crecimiento económico es que alude 
a los movimientos de largo plazo. Los ingresos de un país a veces fluctúan bruscamente de año 
en año, pero, con el correr del tiempo, esos cambios van acumulando una tendencia positiva O 
negaliva en la evolución del ingreso. Por ejemplo, durante la década de 1980 hubo en la 
Argentina varios años de il ::remento en el producto (1983, 1984, 1986 y 1987) y varios años de 
caída (1980, 1981, 1982, 1985, 1988, 1989). Cuando se toma toda la década de 1980 en su con- 
junto, el producto total se mantuvo aproximadamente constante, y el producto per cápita dis- 
minuyó alrededor de 15%. Para la Argentina de la década de 1980, entonces, el fenómeno de 
crecimiento económico —o, en este caso, de decrecimiento económico- es la tendencia negati- 
va en el producto per cápita, y la pregunta relevante desde el punto de vista del estudio del cre- 
cimiento económico es por qué la Argentina se empobreció durante esa década. En cambio, el 
movimiento a corto plazo del ingreso (de un año al siguiente o de un trimestre al otro) se llama 
ciclo económico. El estudio del ciclo econórnico intenta descubrir, por ejemplo, por qué hubo 
una caída del producto en 1985 y por qué un aumento en 1986. 


Los movimientos ascendentes y descendentes en el ingreso per cápita tienen nombres 
distintos, según el plazo que estemos considerando: 


Cuando el producto per cápita crece en el largo plazo, se dice que hay areci- 
miento económico. Cuando el produdo per cápita disminuye en el largo 
plazo, hay decadencia económica o simplemente crecimiento negativo. 

Una caída en el ingreso de corto plazo es una recesión. Un aumento en el 
ingreso en el corto plazo es una expansión económica. Cuando un aumen- 
to del ingreso en el corto plazo está precedido por una recesión, se habla de 
recuperación o reactivación.10 


10 Para los movimientos de corto plazo, el uso común es prestar atención al movimiento en el producto total más que al produc- 
to per cápita. Probablemente, el motivo es que, en el corto plazo, la diferencia entre el aumento tolal y el aumento per cápita 
del Ingreso no es tan grande como cuando se considera el largo plazo. Por ejemplo, el incremento en el ingreso total en la 
Argentina en 1998 fue del 3.9% y del per cápita 2,6%; en 1999, -3,4% y -4,6%; en 2000, -0,8% y -2,1%,; en 2001, -4,5% y -5,7%; 
en 2002, -11,1% y -12,2%, y en 2003, 8,5% y 7,1%: los grandes aumentos siguen siendo grandes aumentos, tas grandes cal- 
das siguen siendo grandes ca/das. Cuando se toma todo el periada 1998-2003, el cambio del producto total fue de -8,3% (es 
decir, una disminución de esa magnitud), pero cuando se expresa en términos per cdpila, la caida llega a -15,1%, esto es, poco 
menos que el doble. La práctica habitual es expresar el crecimiento como tasa equivalente anual (ver Sección 2.3), que para el 
período 1998-2003 fue -2,4% en el caso de) producto total y -3,7% para el per cápita. 
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Las diferencias en la longitud del período considerado distinguen a los movimientos en 
el ingreso de largo plazo, que constituyen el crecimiento económico, de las variaciones cícli- 
cas de corto plazo. Pero puede darse un contenido más conceptual a la diferencia entre el 
largo y el corto plazo. En el largo plazo, las variaciones de la producción y el ingreso se 
deben, sobre todo, a que cambia la capacidad de producción de la economía. En el corto 
plazo, en cambio, las fluctuaciones están asociadas no sólo al cambio en la capacidad pro- 
ductiva, sino también a movimientos en el grado de utilización de esa capacidad. 


Precisemos un poco mejor esta distinción. En un determinado momento, lo que una 
economía está produciendo no es necesariamente ¡igual al máximo de lo que podría produ- 
cir. Pensemos, por ejemplo, en la existencia de desempleo. Ya investigaremos con más pro- 
lundidad el fenómeno del desempleo, pero, por el momento, es suficiente hacer notar que 
si existe desempleo hay personas que podrían y querrían trabajar y no pueden hacerlo por- 
que no encuentran un empleo. Es decir que la economía no está produciendo todo lo que 
podría producir, ya que, si trabajaran los desempleados, la producción total sería mayor. 


El máximo de producción posible en un momento determinado se llama 
producto potencial. La brecha del producto es la diferencia entre el produc- 
to de una economía y su producto potencial. 


En el corto plazo, las variaciones en el ingreso combinan cambios simultáneos en el pro- 
ducto potencial con fluctuaciones en la brecha del producto. En el largo plazo, en cambio, las 
variaciones se deben a cambios en el producto potencial. Demos una ojeada a) Gráfico 2.3. para 
comprobarto. Allí se observan las evoluciones del producto, del producto potencial y de la dife- 
rencia entre ambos, es decir, la brecha del producto, en la Argentina. A lo largo de la década de 
1980, las variaciones en el ingreso se dieron con un producto potencial aproximadamente cors- 
tante. Es decir, se sucedieron recesiones y reactivaciones, pero no hubo crecimiento, ya que el 
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Gráfico 2.3. Producto potencial y crecimiento económico. 


Fuente. Estimaciones propias a partir de los datos de Maia, José L, Nicholson, Pablo. “El stock de capita) y fa productividad total 
de los factores en Ja Argentina”, Dirección Nacional de Coordinación de Políticas Macroeconómicas, 2001. 
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producto potencial se mantuvo en un mismo nivel (de hecho, en términos per cápita, el creci- 
miento fue negativo). En la década de 1990, en cambio, la tendencia del producto potencial fue 
claramente de crecimiento. Sin embargo, también se experimentaron movimientos en la brecha 
del producto, es decir, recesiones y reactivaciones que, respectivamente, alejaban y acercaban 
el producto a su nivel potencial. Por ejemplo, en 1995, aumentó la brecha del producto, y luego 
de achicarse durante 1996 y 1997, volvió a ampliarse en los años que siguleron a 1998. 


La distinción entre movirnientos en el producto potencial y movimientos de la brecha del pro- 
ducto define la organización de este libro. En este capítulo y el siguiente, la atención está cen- 
trada en comprender por qué cambia, en el largo plazo, la capacidad productiva de la economía, 
es decir, el nivel de producto potencial. Estos capitulos tratan, pues, del crecimiento económico. 
En una segunda parte, estudiaremos por qué es tan frecuente que la economía no esté funcio- 
nando a plena capacidad, y de qué dependen ios movimientos en la brecha del producto. 


2.3 Cómo se mide el crecimiento 


Para calcular el crecimiento económico de un país, debemos medir la evolución del PBI per 
cápita (PBlpc) a lo largo del tiempo. El Cuadro 2.1 muestra la evolución del PBI, la pobla- 


- =_—— 
PBI per cápita | Crecimiento PBI per Crecimiento del PB[ per 
dólares de cápita múltiplo respecto | cápita tasa expresada 
2005 al año anterior en tanto por uno 


PBI millones | onración 
de dólares millones 
de 2005 


183.2 38.6 
198.7 39.0 


2159 . 394 
230.5 39.8 


Cuadro 2.1. El producto total y per cápita en la Argentina, 1990-2008 
Fuente: The Economist Imeligence Unit 
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ción, el PBlpc y el crecimiento del PBlpc en la Argentina entre 1990 y 2008. (En la Nota 
Técnica 1, al final del libro, derivamos las relaciones entre la tasa de crecimiento del PBI 
total, de la población y del PBlpc.) 


Múltiplos y tasas de crecimiento 


El crecimiento se muestra de tres maneras: como múltiplo, como tasa expresada en tanto 
por uno y como tasa porcentual. El múltiplo del PBlpc es el valor por el que se multiplicó el 
PBipc del año anterior para llegar al del año actual. Se calcula simplemente como la razón 
entre el PBlpc de un determinado año y el del año anterior. Que el múltiplo de 1994 sea 
1,071 significa que el PBlpc de 1994 era igual a 1,071 veces el de 1993, 

Mientras que el múltiplo indica cuántos PBlpc del año anterior equivalen al PBlpc de 
hoy, la tasa expresada en tanto por uno dice cuántas veces más representa el PBlpc de un 
determinado año en relación con el anterior. Por ejemplo, el PBlpc de 1994 era 0,071 veces 
más que el de 1993, La tasa de tanto por uno se calcula como el múltiplo del PBlIpc menos 
1. De aquí en adelante, diremos simplemente “tasa” para referirnos a la tasa de tanto por 
uno, y cuando utilicemos la tasa porcentual lo diremos explícitamente o colocando el signo 
% al lado del número en cueslión. 

La tasa porcentual expresa la variación del PBlpc en comparación con un valor arbitra- 
rio de 100 que se asigna al año base. Así, por ejemplo, el PBIpc aumentó en 882 dólares (de 
12.420 a 13,302 dólares) entre 1993 y 1994. Si asignamos un valor de 100 al PBlpc de 1993, 
¿qué valor deberíamos asignar al aumento en el PBlpc para guardar la proporción? Es una 
regla de tres simple: 


Si 12.420 dólares = 100 
882 dólares =P 


La respuesta, desde luego, es 882 x 100 / 12.420. Es decir que si llamamos g% al cam- 
bio porcentual, y queremos averiguar el cambio entre el año t y el año t-1 


(PBipc; - PBlpc;,.1). 100 
PBIpC;.: 
O, de manera equivalente 
a d PBlpc, 
9% ( ci ),100 
PBIPC;.1 


9% = 


De esa fórmula se obtienen equivalencias entre la tasa porcentual, la tasa en tanto por 
uno (llamémosla g) y el múltiplo (m): 


9% = (m- 1).100 
9% = g.100 
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Calculemos, para poner otro ejemplo, el crecimiento del PBlpc durante 1999: 


PBipc 
Diao ] 19.513 _ 1)ac10- (0.254 — 1)x 100=-0,046)x 100 =-4/6% 


9% ¡999 = ( = 
PBlpc 1998 


El -4,6% indica que la producción per cápita en la Argentina durante 1999 fue un 4,6% 
inferior a la que se obtuvo en 1998. 


Midiendo el crecimiento a lo largo de varios años 


La tasa de crecimiento puede calcularse también entre años no consecutivos. Por ejemplo, 
si queremos calcular el crecimiento de la economía argentina durante los años de la con- 
vertibilidad (el sistema de 1 peso = 1 dólar que duró desde abril de 1991 hasta diciembre de 
2001), debemos hacer una cuenta similar a la anterior. Incluimos 1990 como el año inicial, 
ya que durante la mayor parte de 1991 eStuÑo vigente la convertibilidad. 


PBIPtz200: 12.481 
% =| == - 71 |.100 = - 1] x 100 =(1,249- 1) x 100 = - 24,9% 
970 1990-2001 == 9986 ( ) o 


Es decir, en 2001, el PBlpc de la Argentina era una cuarta parte más alto que en 1990. 
Por lo general, cuando se toma un período de más de un año la tasa de crecimiento se 
expresa como tasa anual equivalente, muchas veces llamada simplemente tasa anual. La 
tasa anual equivalente es la tasa a la que debería haber crecido una variable (en este caso, 
el PBlpc) durante todos y cada uno de los años de un determinado periodo para obtener el 
crecimiento que tuvo lugar. Así, por ejemplo, entre 1990 y 2001, el PBlpc aumentó casi un 
25%. Ese porcentaje es el resultado de la acumulación del 9% de 1991, el 8,8% de 1992, 
el 4,8% de 1993, y así sucesivamente. La tasa equivalente anual es la tasa uniforme para 
todos los años entre 1990 y 2001 a la que debería haber crecido el PBI para obtener un cre- 
cimiento acumulado de 24,9%. Si el crecimiento total fue de 24,9%, 


PBlpC2001 


= 1,249 
PBIPC 1990 


Resulta conveniente calcular la tasa anual como tasa de tanto por uno y, luego, trans- 
formarla en tasa porcentual. Si g, es la lasa en tanto por uno de cada año t, y m, es el múl- 
tiplo del crecimiento en cada año, sabemos que 


PBlpc2001 = PBÍpC 1990 Mg Mg7.Mg3.Mgg.MMg5.Mg5Mg7.Mgg.Mg9-M2o00-112001 


Entonces, 
PBIpC2001 


PBIpc 1990 


Mgy.(Mg2. Mg3-Mgg.Mg5Mogg.1Mg7.Mgg.Mgg. M2ogo-Maor = = 1,249 
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Podemos reemplazar aquí por 1d tasa g.Yaqueg=m-1, 


PBlpc 001 
(1 + g9)(1 + God).(1 +9 93) - .«.- - (1+ Gad.(1 + Ga000.(1 + 9200) = 52 = 1,249 
PBIpC:1990 
Lo que buscamos es una tasa g, Igual para cada uno de los 11 años, cuyo producto 
sea igual a 1,249, es decir: 


(Hg gg + + gi + g(í+ (1 + g)(1 +0).(1 +9) = 1,249, 
o bien (1 + g)!! = 1,249 con lo cual (1 + g)= 1,249 41 y  (1+g)=1,02 


Entre 1990 y 2001, entonces, el múltiplo del crecimiento del PBlpc fue de 1,02, es decir 
que la tasa de crecimiento fue de 0,02 o el 2% anual. Si f es el año inicial y n la cantidad de 
años, la tasa de crecimiento anual g se calcula así: 

1 
«(| ua) e 


PBlpc; 


2.4 El milagro del crecimiento 


Es difícil exagerar la importancia que tiene para un pals obtener una tasa de crecimiento ele- 
vada. Retomemos la comparación entre los Estados Unidos y la Argentina. Comprobamos 
en el Recuadro 2.1 que el ingreso per cápita norteamericano era 3,22 veces el argentino. 
¿Podría la Argentina en algún momento futuro alcanzar el nivel de vida que hoy existe en los 
Estados Unidos? La pregunta parece fantasiosa, pero no lo es: por ejemplo, si el PBlpc cre- 
ciera a una tasa del 4% anual a partir de 2003, la Argentina llegaría en un lapso de apenas 
30 años -aproximadamente, una generación al nivel de ingreso por persona que, en 2003, 
tenía Estados Unidos.1! Una tasa del 4% es ciertamente elevada, pero ha sido experimen- 
tada por algunos países a lo largo de varios años, y por la Argentina durante algún periodo 
breve, como en los años que transcumidos entre 1983 y 1974. Brasil, sin ir más lejos, creció 
a más del 4% anual durante las décadas de 1960 y 1970, periodo en el que duplicó larga- 
mente su ingreso por habitante. 


Seamos realistas: es improbable que la Argentina crezca al 4% per cápita por 30 años. 
El sentido del ejercicio no es imaginar una prosperidad que hoy está lejana, sino dar una 
idea concreta de la diferencia que puede representar para un país una tasa de crecimiento 
elevada. Una mirada al pasado puede ser una manera más melancólica, pero no menos 
clara de corroborar la importancia decisiva de la tasa de crecimiento. En 1950 Argentina 
tenla un ingreso per cápita de 6.800 dólares (a PPA de 2005), comparable al de Francia 
(7.300 dólares) y Alemania (6.200 dólares). Para 1990, Argentina bordeaba los 10.000 dóla- 
res, mientras que Francia y Alemania alcanzaban los 25.000. Es que Argentina había creci- 
do a 1% anual en el periodo 1950-1990, Francia a 3,1% y Alemania a 3,6%. Hay más: en 


1 Ya que (1,0479 . PBlancemazoos = PBlgg yy. 2003, DUES (1,0470 = 3,24 =PBlracemaazoos ! PBlez0u.2003= 3,22. 
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Recuadro 2.2. ¿Cuánto tarda én duplicarse el PBlpc? La regla del 70 


Una manera más gráfica de evaluar qué tan alta es una cierta tasa de creci- 
miento es preguntarse: ¿cuántos años demoraría en duplicarse el nivel de 
ingreso per cápita de un país que creciera a una cierta tasa (llamémosta g)? 
Para ello, tenemos que averiguar n, el número de años, en la fórmula 


y 


PBlin = PBR (1 + g) 


Sabemos que el PBI en el año t + n es 2 x PBI, ya que estamos buscando un n 
tal que el PBI sea el doble del iniciat. Si reemplazamos esto en la fórmula, ten- 
dremos 


2.PBl, = PBI, (1 + g)”, de modo que: —2=(1 +g)" 


Aplicando logaritmo a ambos lados, y recordando que In(ab) = b.In(a), 
in(2) = n.In(1 + g) 


Por lo tanto, n= ¿n(2) 
la(1 + 9) 


Con una calculadora podemos comprobar que In(2) es aproximadamente 0,70. 
A su vez, sabemos que Inf? + x), cuando x es pequeño, es aproximadamente 
igual! a x. Por lo tanto, 
au 

9 


Y multiplicando en el numerador y el denominador por 100: 


nal 
9% 
donde g% es la tasa de crecimiento porcentual. Es decir que una regla fácil 
para calcular cuánto tarda en duplicarse el PBlpc en un país que crece a una 
determinada tasa es dividir el número 70 por la tasa de crecimiento porcentual. 
Por ejemplo, un pafs que crece a una tasa del 2% duplica su PBlpc en 35 años 
(70 / 2 = 35), mientras que uno que lo hace al 5% duplica su PBI per cápita en 
apenas 14 años (70/5 = 14)! 


ne 


1970, Argentina y España estaban aproximadarnente en el mismo nivel (unos 10.000 dóla- 
res del año 2005), pero durante los siguientes 20 años Argentina no creció, mientras que 
España lo hizo a 2,6% y en 1990 su PBI llegaba a los 20.000 dólares. En ambas compara- 
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ciones, con Francia y Alemania por un lado y con España por el otro, la diferencia en las 
tasas de crecimiento es de 2 puntos y pico por ciento. Acumuladas a lo largo de años, esas 
diferencias que podrian parecer pequeñas en el ritmo de crecimiento han dibujado históri- 
camente la línea entre los países desarrollados y los que no lo son (Gráfico 2.4). 
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Gráfico 2.4, PBipc de Alemania, Francia, España y la Argentina, 1950-2008, dólares de 2005. 
Fuente: Maddison, Angus (2007), The World Economy. A Millenia! Perspective y Economist intelligence Unit. 


Cuando se incorpora la idea de que las economías crecen, y que lo hacen a tasas que 
pueden llegar a ser tan allas como para hacer rico a un país no muy rico en el curso de una 
generación, muchos de los dilemas que se presentan en las discusiones públicas sobre 
temas económicos desaparecen o quedan en un segundo plano. En particular, se resiente 
la idea de que la economía es un juego de suma cero, es decir, una situación en la que la 
ganancia de unos implica necesariamente pérdidas para otros (como sí ocurre, por ejemplo, 
entre equipos que participan de un campeonato de fútbol o entre la banca y el jugador en ' 
un casino). Por tomar un caso lípico: la idea de que necesariamente hay un conflicto de 
clase entre empresarios y trabajadores queda relativizada cuando se comprueba que, si 
existe crecimiento económico, unos y otros pueden mejorar sus ingresos (lo cual no quita 
sentido a la pregunta sobre cuánto recibirá cada una de las partes del aumento en el ingreso 
tota). De la misma manera, el crecimiento permite al gobierno obtener una mayor recauda- 
ción de impuestos sin necesidad de incrementar las tasas impositivas que cobra al sector 
privado de la economía. El crecimiento económico puede, también, hacer lugar para las dis- 
tintas actividades productivas sin que sea necesario que pierdan unas para que ganen otras: 
con crecimiento, las grandes empresas pueden aumentar su facturación sin que ello dismi- 
nuya el de las medianas y pequeñas; los supermercados pueden crecer sin perjudicar a los 
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almacenes; las industrias manufactureras pueden prosperar en armonía con las rurales o las 
de servicios. 

En principio, no hay motivo por el cual no desear una tasa de crecimiento económico lo 
más alta posible. Identificar las causas por las cuales algunos países lograron crecer rápido 
y otros no sería, sin dudas, el legado más útil que la ciencia económica podría hacer a la 
humanidad. Lamentablemente, ese logro no parece del todo cercano. Existen sólo unos 
pocos acuerdos entre los economistas acerca de los factores determinantes del crecimien- 
to. En el próximo capítulo, nos preguntaremos por las causas del crecimiento económico, y 
presentaremos aquello que sabemos con cierta seguridad, tas hipótesis que parecen razo- 
nables y las preguntas que todavía carecen de respuestas bien fundadas. Pero antes demos 
una rápida mirada a la historia para describir las trayectorias de crecimiento de las princi- 
pales regiones del mundo y, con algo más de detalle, la de la Argentina. 


2.5 Pequeñísima historia del crecimiento'? 


En el Gráfico 2.2. observamos que, a partir del año 1000, se inició un ascenso suave en el 
ingreso per cápita del mundo. Durante el último milenio, la producción por persona se mul- 
tiplicó por 13, y la población mundial por 22. Esa experiencia contrasta nítidamente con la 
de tiempos anteriores. En el primer milenio de nuestra era, por ejemplo, la población creció 
sólo Una sexta parte, y el ingreso per cápita se mantuvo básicamente constante. 


El crecimiento del segundo milenio no fue uniforme a lo largo del tiempo. Al contrario, 
hay un claro punto de inflexión alrededor de 1820. Entre 1000 y 1820, la tasa de crecimien- 
to anual del producto per cápita del mundo fue de apenas 0,05%, que alcanzó para elevar 
el ingreso per cápita mundial en un 53%, de 600 a 930 dólares, a precios estadounidenses 
de 2003, Entre 1820 y 2000, en cambio, el ingreso por persona aumentó al 1,20% anual, una 
tasa que, según la regla de! 70 (Recuadro 2.2.), duplica el PBlpc aproximadamente cada 60 
años. Efectivamente, en los 180 años transcurridos entre 1820 y 2000 el PBlpc se duplicó 3 
veces, es decir, se multiplicó por aproximadamente 8, pasando de 930 a 7300 dólares. 


Al referirse a un promedio mundial, las cifras recién mencionadas dejan de lado la abis- 
mal disparidad en el desempeño económico de las distintas regiones. Al comenzar el siglo 
XXI, el ingreso por persona de países como Etiopia o Birmania seguía siendo apenas sufi- 
ciente para la supervivencia, como ocurría en todo el mundo en el año 1000, Por el contrario, 
Europa Occidental, Japón y fas ex colonias británicas en Norteamérica y Oceanía multipli- 
caron por 50 su ingreso per cápita durante et último milenio. 


Entre la Edad Media y el siglo XIX o quizá fines del XVIII, algunas partes del mundo dis- 
frutaron de períodos comparativamente prósperos, pero los incrementos logrados en los 
niveles de ingreso no llegaban a sostenerse en el tiempo. El Istam entre los siglos VIII y XI, 
las ciudades comerciales italianas (Venecia, Génova) entre 1000 y 1250, China cuando 
dominó los océanos de Oriente (del siglo XI al XV), Portugal en su era de expansión ultra- 
marina de las centurias de 1400 y 1500, España durante su siglo de oro (siglo XVI), Holanda 


12 Esta sección slgue sustancialmente a Maddison (2001), op. cif. 
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en épocas de su supremacía naval [siglo XVII): todas esas naciones alcanzaron, por lo gene- 
ral de la mano de la expansión del comercio marítimo, niveles de ingresos per cápita algo 
superiores a los de otras reglones de la época. Pero en ningún caso comenzaron a transitar 
un sendero de crecimiento sostenido. Ese honor le correspondería a Inglaterra a partir de la 
Revolución industria! iniciada en el último tercio del siglo XVII, que pronto se extendería a 
otras partes de Europa Occidental (empezando por Bélgica, Francia y Alemania) y cruzaría 
el Océano Atlántico hacia los Estados Unidos. 


La experiencia en términos de crecimiento económico ha variado según las regiones y 
las épocas durante los siglos XIX y XX. El Gráfico 2.5. muestra la evolución del ingreso per 
cápita de distintas regiones del mundo a partir de 1820, Puede observarse allí que, en tér- 
minos per cápita, las ex colonias británicas de América del Norte y Oceanfa son líderes 
desde mediados del siglo XIX. En el caso de los Estados Unidos, el liderazgo per cápita fue 
transformándose también en primacía en cuanto a magnitud absoluta (es decir, PBI total), 
gracias a su población abundante y creciente, Para 1950, el producto total de ese conjunto 
de países, liderados por los Estados Unidos, superaba al de cualquier otra de las regiones 
consideradas. Europa Occidental, en cambio, perdió terreno respecto a los Estados Unidos 
hasta la Segunda Guerra Mundial; entre 1950 y 1973, en cambio, se acercó al grupo de 
Norteamérica y Oceanía. Japón, por su parte, mucho más pobre que Europa Occidental 
hasta mediados del siglo XX, creció rápidamente duranle las cuatro décadas que siguieron 
a la Segunda Guerra Mundial y, a fines del siglo XX, ya había superado a Europa Occidental 
(a pesar de estancarse durante toda la última década de esa centuria). 
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Gráfico 2.5. Un mundo de pobres y ricos. Escala logarímica. 
Fuente: Maddison (2001), op. cit. 
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El desempeño económico de América latina fue claramente más pobre que el de 
América del Norte y Oceanía durante el siglo XIX: fue entonces cuando se abrió la gran 
diferencia que todavía existe entre los países latinoamericanos y ta América del Norte 
anglosajona u Oceanía. Durante la mayor parte del siglo XX, casi todos los países latinoa- 
mericanos (aunque no tanto la Argentina) lograron crecer de manera que no aumentara la 
diferencia respecto a los Estados Unidos, Canadá y sus primos australianos, pero la bre- 
cha se abrió algo más durante el último cuarto del siglo pasado. En ese lapso, el creci- 
miento mundial fue inferior en casi todas las regiones al del período 1950-1973, época que 
por su alta tasa de crecimiento —sobre todo en Europa y Japón- ha sido llamada “los años 
gloriosos”. 


La evolución de las economías africanas y las que hablan sido socialistas hasta la déca- 
da de 1990 (Europa Orienta! y las naciones europeas y asiáticas que conformaban ia Unión 
Soviética) fue particularmente decepcionante durante las últimas dos o tres décadas del 
siglo XX. La mejor noticia de los últimos decenios con respecto al crecimiento económico 
fue, sin dudas, el desempeño de una gran cantidad de países de Asia. Los llamados “tigres 
asiáticos” (Hong Kong, Taiwán, Singapur y Corea) siguieron el liderazgo de Japón a partir de 
las décadas de 1960 y 1970. Más tarde, se sumaron a su veloz crecimiento otros países del 
sudeste continental. Pero el hecho decisivo fue el gradual despertar de China a partir de 
fines de la década de 1970, y de la India una década más tarde. Al cerrarse el siglo XX, el 
rápido crecimiento de esos dos países estaba cambiando la vida de esa tercera parte de la 
humanidad y, también, al impactar sobre la oferta y la demanda en los mercados mundia- 
tes, la del resto del mundo. 


La resurrección de las grandes economías asiáticas (particularmente, India y China) le 
está contfiriendo a ese continente la influencia económica que corresponde al tamaño de 
su población. La tendencia del producto total de cada región puede verse en el Gráfico 
2.6. Antes de comenzar el crecimiento económico sostenido en Europa Occidental, a ini- 
cios del siglo XIX, la economía de Asia era más importante, en términos de producción 
total, que la de todas las demás regiones tomadas en conjunto. Al finalizar la Segunda 
Guerra Mundial, en cambio, sólo representaba el 15% de la producción global. Europa, 
por su parte, alcanzó el liderazgo a principios del siglo XX: en 1913, una tercera parte de 
la producción mundial provenía de las economías europeas al oeste de una línea imagi- 
naria entre el Adriático y el Báltico. Esa posición de privilegio se deterioró durante las tres 
décadas de conflictos europeos entre 1914 y 1945. Por su parte, la América al norte del 
Río Grande, que en 1820 era una décima parte de la de sus progenitores en Europa 
Occidental y en 1913 una tercera parte de esa región, para 1950 había alcanzado a ser un 
tercio de la economía mundial, y un 20% más grande que la de Europa del oeste. Hacia 
fines de siglo XX, el liderazgo estadounidense se había moderado en términos relativos: 
Estados Unidos era superado por Asia tomada en conjunto y era aproximadamente equi- 
valente a Europa Occidental. 
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Grálico 2.6. Producto Bruto Total de las regiones del mundo, 1820-2000. 
Fuente: Maddison (2006), The World Economy. A Millenial Perspective, OECD 


2.6 Argentina: ¿un caso de estancamiento? 


¿Cómo le fue a ta Argentina? En primer lugar: ¿es una economía rica (es decir, con alto PBI 
per cápita) o una economía pobre?; ¿se trata de una economía grande (esto es, con un ele- 
vado PBI total) o de una pequeña? En segundo lugar: ¿antes era más rica? Veamos prime- 
ro la fotogralia del presente antes de mirar la película del pasado. 


Aun después de la grave crisis económica con epicentro en 2001 y 2002, Argentina 
sigue teniendo una economía de ingresos medios. De un total de 146 países, según la base 
de datos del Economist Intelligence Unit, en 2008 Argentina se ubicaba en el puesto 53 del 
ránking de ingresos per cápita; y en la posición 22 si se cuentan solamente los 72 palses 
con más de 10 millones de habitantes, Lejos de los niveles de vida de Europa Occidental o 
los Estados Unidos, el ingreso por cada habitante argentino de 14.400 dólares (a PPA de 
2008) era muy superior al de casi todos los países africanos, y más alto también que el de 
los países no petroleros de Medio Oriente y que las naciones del sur de Asia. Argentina ya 
no era en 2008 el país más rico de América Latina (como lo fue durante la mayoria del siglo 
XX), pero todavía era uno de los más ricos, junto a Chile (14.500) y México (15.450, aunque 
otras fuentes le adjudican algo menos). Su ingreso por persona era un poco menor al de 
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Portugal -el país más pobre de Europa Occidental- y al de las economías más ricas de 
Europa Oriental, todos ellos alrededor de 20,0001. 


El rango de ingresos en el que se encuentra Argentina —una suerte de clase media mun- 
dial- no es el más habitual. De los casi 6.500 millones de habitantes del planeta, aproxima- 
damente 5.000 millones vivían, en 2008, en países con ingresos menores a 14.000 y cerca 
de 1.000 millones en países con ingresos mayores a 25.000, que pueden considerarse ricos. 
Los países de clase media mundial digamos, el amptio rango entre 14.000 y 25.000 dóla- 
res- no eran demasiados: contando los de población mayor a 10 millones, sólo encontra- 
mos allí a Chile, Argentina, México, Rusia, Polonia, Portugal y Arabia Saudita. 


En cuanto al tamaño de su economía, Argentina es más pequeña que nueve países que 
son, al mismo tiempo, más poblados y más ricos (Estados Unidos, Japón, Alemania, Reino 
Unido, Francia, Italia, México, España y Corea), que otras seis naciones más ricas pero 
menos pobladas (Canadá, Australia, Holanda, Taiwán, Polonia y Arabia Saudita) y que siete 
economías más pobladas pero más pobres en términos per cápita (China, India, Rusia, 
Brasil, Turquía, indonesia e Irán). La economía argentina es, pues, por su tamaño, la vigési- 
ma tercera economía del mundo. 
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Gráñico 2.7. Distribución de la población según la rigueza del país en que vive. 
Euente: Economist Intelligence Unit, 


% Todos datos de Economist intelligence Una. 
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Para medir el desempeño de un país a lo largo del tiempo y detectar las épocas mejores y 
peores en cuanto al crecimiento económico, hay dos opciones, ambas significativas y útiles. Una 
posibilidad es señalar simplemente la tasa de crecimiento de cada época; otra es comparar el 
desempeño con el de un conjunto de palses, En el Gráfico 2.8, se resumen ambas evoluciones, 
Por un lado, se observa la linea histórica del ingreso por persona de la Argentina. Además, se 
compara con la línea correspondiente al PBlpc promedio de un conjunto de palses para los que 
contamos con datos de largo plazo y que, por diversos motivos (geográficos, históricos, cultu- 
rales), son apropiados para realizar una comparación: están allí cinco países europeos, las cua- 
tro grandes colonias británicas en Norteamérica y Oceanía, y Brasil. Los porcentajes en el gráfi- 
co se refieren a la proporción que el PBlpc argentino representaba con respecto al PBipc 
promedio de esos países en distintos momentos del pasado. 


Con algunas excepciones, la Argentina fue durante todo el periodo considerado una 
economía en crecimiento. Pero las tasas de aumento del PBlpc fueron mayores en unas 
épocas que en otras. El desempeño fue variable también en comparación con el de otras 
economías: por momentos, la Argentina creció más que el resto del mundo, por momentos 
menos. La discusión de las causas de ese desempeño ha llevado varios libros.11 
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Grálico 2.8. Caminos que se alejan. 
Fuente: Gerchunol! y Llach (2003), £l ciclo de la usión y el desencanto, Planeta e INDEC, 


14 El mejor de ellos sigue siendo, posiblemente, Ensayos sobre ta Historia Económica Argentina, de Carlos Díaz Alejandro, Amorrorta, 
1975. También se recomiendan, para conocer distintas posiciones en ese debate, Di Tella, Guido, Zymelman, Manuel Las elapas del 
desarrollo Econdmico Argentino, Paldós, 1973; Taylor, Alan, "External Dependence, Demographic Burdens, and Argentina's Economle 
Declíne After (he Belle Epoque", 7he Journal o! Economic History 1992, 52: 907-36; y GerchunofI, Pablo, Llach, Lucas. Entre la Equidad 
y el Crecimiento, Siglo XXI, 2004, 
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El período de más rápido acercamiento tuvo lugar antes de la Primera Guerra Mundial, 
cuando la Argenlina creció más que el resto del mundo y llegó a ubicarse en niveles com- 
parables a países que hoy son mucho más ricos, como Francia y Canadá. En sus mejores 
momentos (1909, 1929, 1949), la Argentina bordeó el nivel promedio de los otros países de 
la muestra. Pero esos puntos de máxima cercanía fueron, al mismo tiempo, el inicia de peri- 
odos de alejamiento. La expansión de la economía argentina antes de la Primera Guerra 
había descansado, entre otras cosas, en el crecimiento del comercio exterior. Durante la 
década de 1910, signada por la Primera Guerra Mundial, y la década de 1930, cuando por 
efectos de la Gran Depresión se retrajo el comercio mundial de mercancías, la Argentina 
sufrió con mayor intensidad que otras economías. 


El acercamiento a otros países de fines de los años 40, durante el primer gobierno pero- 
nista, fue efímero. A partir de 1949, la brecha respecto a otras naciones fue abriéndose en 
la medida en que la Argenlina no lograba sumarse a un período de alto crecimiento de la 
economía mundial. Sólo durante la década de 1960 la Argentina dejó de perder posiciones 
frente al mundo, El último cuarto del siglo XX tiene una particularidad: no sólo se perdieron 
posiciones en relación con otros países, sino que ni siquiera en términos absolutos pudo la 
Argentina acumular un aumento de su ingreso. Promediando momentos de alto crecimien- 
to (la mayor parte de la década de 1990 o el período poscrisis de 2001-2002) con otros de 
decadencia (los años 80) o de caída abrupta (la crisis de 2001-2002), la Argentina volvía a 
tener, en 2005, un nivel de ingreso per cápita apenas superior al de una generación atrás. 


2.7 Resumen 


Comenzamos este capítulo señalando las enormes disparidades internacionales en los nive- 
les de ingreso por habitante. Esta variable resulta de especial interés, pues además de medir 
la riqueza promedio de un país también es una buena aproximación del nivel de bienestar 
de su población, ya que se encuentra [ntimamente relacionada con los principales indica- 
dores de educación y salud. Es muy importante, pues, comprender por qué unos países son 
ricos y otros pobres. 


Para entender las causas detrás de las diferencias internacionales en el producto per cápi- 
ta, es necesario adoptar una perspectiva de largo plazo, pues el ingreso promedio de un país 
en un momento dado es, en realidad, el resultado de muchos años de aumento en esa misma 
variable, Denominamos a este proceso crecimiento económico y lo distinguimos del ciclo 
económico, que son las variaciones del producto per cápita en el corto plazo, Las variacio- 
nes en el ingreso por habitante de largo plazo responden a alteraciones en su producto 
potencial: el nivel de producción que se alcanzaría si estuvieran en uso todos los recursos dis- 
ponibles. Por lo tanto, para entender las leyes que gobiernan el crecimiento económico, ten- 
dremos que estudiar los factores capaces de modificar el producto potencial. 


Antes de abocarnos a explicar las causas del crecimiento, es necesario aprender a 
medirlo. Entre otras medidas que presentamos, destacamos la tasa anual de crecimiento, 
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esto es, la tasa de crecimiento que debería haber tenido el producto en todos y cada uno 
de los años comprendidos entre el año inicial y el año final para que el crecimiento de largo 
plazo fuera idéntico al que efectivamente tuvo lugar. 


La importancia de la tasa de crecimiento anual reside en su carácter acumulativo. Un 
diferencial de unos pocos puntos en la tasa anual de dos países representa una diferencia 
abismal en el largo plazo. En la economía mundial, no se observaron grandes disparidades 
entre el ingreso de diferentes países sino hasta una época relativamente reciente, Sólo hacia 
fines de siglo XVIII, Inglaterra inició con la Revolución Industrial el primer proceso de creci- 
miento verdaderamente sostenido. Su liderazgo se extendió a otros países de Europa 
Occidental, pero desde mediados de siglo XIX serían las ex colonias británicas de América 
y Oceanía las que exhibirían las mayores tasas añualés de crecimiento. Durante la segunda 
mitad del siglo XX, Japón y un grupo de palses del sudeste asiático se transformaron en las 
nuevas estrellas de la economia mundial. Por otro lado, América latina, el resto de los pal- 
ses asiáticos y África son las regiones del mundo que, a lo largo del siglo XX, han estado 
más relegadas en términos de crecimiento. 


Finalmente, cerramos el capítulo colocando al ingreso por habitante argentino y a su 
registro de largo plazo en perspectiva internacional. Vimos que la Argentina puede enten- 
derse como un país de ingresos medios, que se encuentra entre las 25 economias más 
grandes y que su crecimiento con respecto al del resto del mundo ha sido variable: creció 
más rápidamente que el promedio de las principales economías hasta 1930, y se alejó de 
allí en más. El último cuarto del siglo XX fue especialmente negativo, pues la Argentina no 
sólo creció más lentamente que el resto del mundo, sino que su tasa de crecimiento fue cer- 


cana a cero, 


2.8 Ejercicios 


2.1 El objetivo de este ejercicio es calcular tas tasas de crecimiento del producto, el pro- 
ducto por habitante y la población para diferentes periodos de la historia argentina. 
Utilice los datos disponibles en el link “Datos para los ejercicios” de la página 
http://virtual.allaomega.com.mx. Calcule la tasa de crecimiento del PBlpc para los 
siguientes periodos: 1884-1899, 1899-1914, 1914-1930, 1930-1945, 1945-1958, 1958- 
1976, 1976-1989, 1989-2004. identifique los períodos de mayor crecimiento, mayor 
decrecimiento y estancamiento. 

a) Repita el ejercicio tomando ahora perlodos más prolongados: 1884-1930, 1930-1976 
y 1976-2004. ¿Cuánto creció en promedio ta Argentina entre 1884 y 2004? 


b) Realice el mismo ejercicio sobre una serie15 de promedios trienales, es decir, genere una 
nueva serie de la siguiente forma: yy, = promedio (Y, 1, Y, Y) donde y, es el promedio 
entre el ingreso del año anterior, el corriente y el siguiente. Ahora calcule nuevamente Jas 
tasas de crecimiento para los períodos señalados. ¿Se alteran los resultados? ¿Por qué? 


15 Una serie es el conjunto de los valores que una variable toma a lo largo de un período. 
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?.2 El objetivo de este ejercicio es analizar el crecimiento argentino de largo plazo en pers- 
pectiva comparada con el promedio de países señalados en el capitulo. Utilice los datos 
disponibles en la página http://virtual.alfaomega.com.mx. 

a) Construya una serie del PBI relativo de la Argentina con respecto a este grupo de paí- 
ses, es decir, exprese para cada año el producta de la Argentina como proporción del 
producto promedio de estos países. 

b) Grafique la serte e identifique aquellos períodos que considera de acercamiento y de 
alejamiento argentino con respecto a estos países. Señale en cada caso si el movi- 
miento en el PB] relativo se debe primordialmente a cambios en el crecimiento de ta 
Argentina, en el crecimiento de los demás países, o a una combinación de ambos fac- 


tores. 
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Las causas del crecimiento económico 


Las lasas de crecimiento del ingreso real per cápita son muy diferentes en distintos países, 
incluso cuando tomamos pertodos fargos de tiempo ... El ingreso per cápita en India se dupli- 
ca cada 50 años, mientras que en Corea cada 10. Un indio será en promedio dos veces más 
rico que su abuefo, mientras que un coreano 32 veces. No entiendo cómo se puede mirar 
estas cifras sin verlas como posibllidades. ¿Hay alguna acción que el gobierno de India puede 
tomar que haga que su economía crezca como la de Indonesia o la de Egipto? Si es así, 
¿Cud es esa acción? Si no, entonces ¿Qué hay en la “naturaleza de la India” que hace que 
esto sea imposible? Las consecuencias para el 

bienestar de la humanidad de responder estas preguntas son simplemente abrumadoras. Una 
vez que uno empieza a pensar en ellas, es difícil pensar en otra cosa. 


Robert E. Lucas Jr. 
Premio Nobel de Economía en 1995 


La vigencia de altas tasas de crecimiento en el producto per cápita es, como se explicó 
en el capítulo anterior, la manera más segura para mejorar el nivel de bienestar material. Tal 
como plantea Robert Lucas en la cita que encabeza este capítulo —formulada en 1988, justo 
cuando empezaba a dejar de ser cierto que India fuera una economía poco dinámica—, com- 
prender las causas del crecimiento económico es probablemente la tarea más importante 
de la economía. Si logramos entender por qué algunos países crecen más que otros, y por 
qué un mismo país crece durante algunos períodos y no durante otros, podremos entender 
de qué maneras es posible mejorar el bienestar material de millones de personas. Este capí- 
tulo está dedicado a comprender los factores determinantes del crecimiento económico. 


El capítulo está organizado de la siguiente manera. En primer lugar, en la sección 3.1 
presentamos los factores determinantes del nivel de producción de un bien en particutar. En 
la sección 3.2 generalizaremos ese análisis para la economía de un país, detectando qué 
Variables son las que definen su ingreso per cápita. Veremos que, en esencia, esos factores 
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determinantes son el nivel de la techología y la cantidad de capital productivo por persona, 
incluido el capital humano. Luego, en la sección 3.3, estudiaremos la mecánica del creci- 
miento, es decir, cómo se mueven esos factores determinantes del nivel de ingreso per cápi- 
ta. Finalmente, en la sección 3.4, estudiaremos por qué esos factores determinantes del 
ingreso per cápita pueden moverse en distintas direcciones y a distintas velocidades en 


diferentes países y épocas. 


3.1 Factores, tecnología y producción 


Antes de analizar el proceso de cambio en los ingresos per cápita —es decir, el crecimiento 
económico- veamos de qué depende su nivel. Una vez que descubramos los factores deter- 
minantes de ese nivel de ingreso, veremos cómo pueden variar en el tiempo. Para simplifi- 
car el análisis, en esta sección, analizaremos cómo crece la producción de un bien y, en la 
sección siguiente, extrapolaremos este análisis al crecimiento de una economía. 


En los cursos de microeconomía, se estudia que para producir un bien se utiliza un con- 
junto de factores de producción e insumos de una determinada manera. Típicamente se 
considera el capital, el trabajo y la tierra como factores de producción. En tiempos más 
recientes, los economistas han tendido a incluir como un factor de producción adicional al 
capilal humano, y aquí nos sumamos a esa tradición. Empecemos por definir cada uno de 
estos factores de producción. En este contexto, 


se entiende por capital a los bienes producidos que sirven para la fabrica- 
ción de otros bienes o servicios y que no se consumen completamente en el 
proceso de producción. 


Esta definición se aparta del uso común de la palabra capital, que alude más bien a can- 
tidades de dinero y activos financieros. En ocasiones, para distinguirlo de ese otro concep- 
to de capital -y también del capital humano del que hablaremos más adelante—, se habla de 
capital físico, Veamos algunos ejemplos de bienes de capital. Una fábrica es un bien pro- 
ducido (alguien la ha construido), se utiliza en la producción de otros bienes, y no se con- 
sume -aunque sí se desgasta- en el proceso de producción; por lo tanto, es capital: Lo 
mismo puede decirse de una computadora utilizada en una oficina, de un arado, de las tije- 
fas Usadas por un peluquero, de un estadio de fútbol (un espectáculo deportivo es, desde 
luego, Un servicio) o de las mesas y sillas de un aula universitaria. Un tipo especial de capi- 
tal es la infraestructura. Un puerto, un camino o una red de ferrocarriles son partes de la 
infraestructura de un país. La infraestructura es capital que tiene acceso público, es decir, 
que puede ser utilizado por personas o empresas que no son dueñas de esa capital. 


El trabajo no requiere mayor definición. Se trata de las actividades hurnanas 
que contribuyen a la producción de un determinado bien. El capital humano 
es el conjunto de habilidades de un trabajador que sirven para producir. 
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El trabajo y el capital humano son indivisibles: un trabajador provee, al wismo tiempo, 
su trabajo y su capital humano al momento de producir. Todos los trabajadores tienen algún 
nivel de capital humano: aun las tareas más simples y de menor remuneración (por ejemplo, 
la carga de una bolsa en el caso de un estibador o la selección de desperdicios con cierto 
valor de reventa en el caso de un cartonero) requieren una cierta habilidad. Pero cuanto más 
hábil es un trabajador en una determinada actividad, más unidades podrá producir. El moti- 
vo por el cual se utiliza la palabra "capital" para el conjunto de estas habilidades es que, 
como el capital físico, puede ir acumulándose en el tiempo. La compra de una computado- 
ra más en una empresa que desea aumentar la producción es comparable a la realización 
de un curso de inglés por parte de un trabajador. En ambos casos, se sacrifica algo en el 
presente (tiempo, dinero, o ambos) con la expectativa de que lo que se adquiere (en un 
caso, una computadora; en otro, la habilidad de hablar inglés) permitirá producir más en el 
futuro, en una magnitud tal que el esfuerzo original se ve justificado. En ambos casos, esa 
adquisición es acumulativa, porque lo adquirido no se pierde —al menos, no por completo— 
en el proceso de producción. 


El factor tierra incluye, en verdad, todo aquello que contribuye a la producción, pero que 
no es la acción humana en sí (el trabajo) o el producto de la acción humana (el capital). A 
veces se uliliza, con mayor precisión, el término recursos naturales, Asf, por ejemplo, un 
río puede ser un factor importante de la producción para un pescador, La tierra es impor- 
tante, sobre todo, para las actividades primarias.18 


Los insumos, por último, son bienes o servicios que se utilizan en la producción de 
otros bienes o servicios y que se consumen durante el proceso de producción. El petróleo 
es un insumo para la producción de nafta. Un servicio de comidas contratado por una 
empresa para alimentar a sus obreros también es un insumo. 


El valor de la producción de una determinada empresa proviene de la combinación de 
los insumos con los factores de producción. En ocasiones, se habla del valor agregado de 
una empresa, concepto con el que ya nos cruzamos en el Capítulo 1. Se trata de la dite- 
rencia entre el valor de la producción y el valor de los insumos. Si una fábrica de chocolati- 
nes produce por un valor de $10.000, pero gastó $1000 en leche, $2000 en cacao, $1000 
en maní y $2000 en sustancias aromatizantes y saborizantes (un total de $6000 en insumos), 
el valor agregado es de $4000 ($10.000 - $6000).17 El valor agregado es lo que los factores 
de producción de una empresa le agregan a los insumos: los $4000 de diferencia son el 
resultado de la acción combinada del trabajo, el capital, el capital humano y la tierra sobre 
esos $6000 de insumos. 


16 La actividad productiva a veces se clasifica en primasia, secundaria y terciaria. Las actividades primarias son la agricultura, la 
ganadería, la pesca y la minería, Las actividades secundarias son las demás actividades que producen bienes tangiales, esto es, 
las industrias manufactureras (desde ta fabricación de juguetes y relojes hasta la induslria siderúrgica o automonriz). Se deno- 
mina actividades terciarias a fas que producen servicios. También se habla, de manera análoga, de sectores primario, secun- 
dario y terciario de la producción. 

17 Seguramente resulte familiar la expresión “valor agregado” por el impuesto que la grava. El Impuesto al Valor Agregado (IVA) 
es, precisamente, una proporción del valor que agrega cada empresa, que debe pagarse al Estado. £a concreto, la empresa paga 
un tanto por ciento (21% en el año 2006) del valor de sus ventas al Estado, pero el fisco le devuelve un porcentaje Igua! del 
valor de fas compras de insumos que ha realizado. En la práctica, pues, está gravando la diferencia entre el valor de lo vendi- 
do y de lo comprado, esto es, el valor agregado. 
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Los mismos factores de producción e insumos pueden ser utilizados de 
maneras distintas para producir. Los economistas llaman tecnología a estas 
distintas maneras de combinar los factores de producción y los insumos para 
elaborar un determinado bien o servicio, 


En el uso común, la palabra “tecnología” está asociada con maquinaria moderna, com- 
putadoras, etc. El sentido que le damos aquí lo incluye, pero es más amplio. Lo incluye por- 
que cuando una empresa reemplaza una máquina por un modelo más nuevo, de igual valor, 
está manteniendo su nivel de capital, pero lo está empleando de manera distinta. (En el 
Recuadro 3.1, se explican las sutilezas que surgen cuando existen distintos tipos de capital.) 
Pero la palabra “tecnología” tal como la usamos en este contexto también alude a cambios 
en la manera de organizar el proceso productivo usando exactamente los mismos factores 
de producción. En la Edad Media, por ejemplo, uno de los principales avances de la agri- 
cultura europea consistió en cambiar el sistema de rotación de fos cultivos. 
Tradicionalmente, para que la tierra recuperara sus nutrientes se dejaba descansar la mitad 
de una parcela y se cultivaba la otra mitad y, ai año siguiente, los destinos de cada mitad se 
alternaban. En cada año, pues, la mitad de la tierra permanecía improductiva, Poco a poco, 
los agricultores europeos fueron pasando a un sistema de rotación triple, dejando descan- 
sar en cada momento una tercera parte de la tierra. Típicamente, una propiedad agraria 
estaría dividida en tres: un tercio sembrado con cereales —que deterioran el nivel de nutrien- 
tes-; un tercio, con legumbres, que lo recomponen, y un tercio estaría descansando. Con 
esta nueva organización, es decir, esta nueva tecnología, en lugar de utilizar sólo un 50% de 
la tierra cada año se usaba el 66%, Jo cual implicaba una mayor producción. 


Aumentando el nive! de producción 


¿Cómo se puede aumentar la cantidad producida? La Única manera de producir una mayor 
cantidad de un bien a lo largo de un período de tiempo es aumentando la cantidad de fac- 
tores de producción e insumos utilizados, o mejorando la manera de combinar los factores 
en el proceso productivo, es decir, mejorando la tecnología. 


El aumento de la producción por medio de un incremento en los factores de producción 
es fácil de entender. Dos obreros de la construcción levantan más paredes por mes que uno 
solo, Un obrero levanta más paredes teniendo una mezcladora de cal (un bien de capital) 
que sin tenerla. Un obrero de la construcción más experimentado (es decir, con más capital 
humano) levanta más paredes que un novato, 


Para entender mejor el papel de la tecnología, podemos analizar un ejemplo clásico. En 
su libro La Riqueza de las Naciones, Adam Smith describió el proceso productivo para fabri- 
car un alfiler alrededor de 1776. Su principal conclusión del análisis era la enorme ganancia 
de producción que se obtenía por medio de la división del trabajo, es decir, por una mejor 
organización del proceso productivo. Para fabricar un alfiler, se utilizan insumos intermedios 
(metal en forma de alambre), trabajo (obreros que elaboran los alfileres) y capita! (las herra- 
mientas o máquinas que se emplean para cortar y afilar el metal, etc.). Smith comparaba la 
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cantidad de alfileres producidos en una fábrica con la cantidad que podría producir una per- 
sona por su cuenta: 


Tomemos un ejemplo de una manulaclura simple, pero una en la cual la división del tra- 
bajo ha sido observada: la producción de alfileres, Un trabajador que no conoce el 
negocio [...] probablemente no podría producir siquiera un affiler, y seguramente no 
podría producir veinte. Pero en la manera actual en la cual este negocio se lleva a cabo, 
no sólo el trabajo en general es una ocupación distintiva, sino que está dividido en varias 
tareas, de las cuales la mayoría son ocupaciones distintivas, Un hombre estira el alam- 
bre, otro lo endereza, un tercero lo corta, un cuarto lo atila, un quinto lo prepara para 
pegarle la cabeza. Preparar la cabeza requiere a su vez de dos o tres tareas distintas. 
Colocar la cabeza es otra ocupación, pintar los alfileres otra más (...]. De esta manera, 
et importante negocio de producir un alfiler se divide en cerca de dieciocho tareas dis- 
tintas. (...] He visto una pequeña fábrica de este tipo, donde había sólo diez empleados, 
por lo cual algunos realizaban dos o tres de estas tareas. (...] Con gran esfuerzo, podí- 
am producir cerca de doce libras de alfileres por día. En una libra hay cerca de cuatro mil 
alfileres medianos. Por lo tanto, estas diez personas podían fabricar más de cuarenta y 
ocho mil alfileres por día, un promedio de cuatro mil ochocientos por persona, Pero si 
hubieran estado trabajando en forma separada e independiente, y sin haber sido entre- 
nados en este negocio, seguramente no podrían haber hecho veinte alfíleres cada uno, 


y quizá ni siquiera uno cada uno por día.14 


En definitiva, Smith dice que 10 obreros especializándose en las distintas tareas involu- 
cradas en la producción de alfileres obtienen muchísimo más que si esos mismos 10 obre- 
ros se dedicaran en forma individual a producir atfileres. Con la misma cantidad de factores 
(la misma cantidad de trabajadores y de máquinas) se están produciendo más alfileres que 
antes. Lo que varió es ta tecnología: la manera en que esos factores se emplean para pro- 
ducír. La división del trabajo y la consecuente especialización es, pues, un ejemplo de mejo- 
ra tecnológica. En la cita de Smith, hay también una alusión a la influencia del capital humano 
("...sin haber sido entrenados en esle negocio...”). 


En la actualidad, los alfileres se producen de manera aún más mecanizada, con una pro- 
ducción diaria mucho mayor que en 1776. Las mejoras en la tecnología, incorporadas, en 
Parte, en máquinas de mejor calidad, han permitido aumentar de manera significativa la pro- 
ducción. Fl valor del capita! en forma de máquinas para fabricar alfileres es muy superior al 
de 1776. Además, la mayor preparación de los obreros alfilereros para su tarea específica 
(su capital humano) también ha contribuido a que crezca la producción. 

Hemos visto entonces las dos formas de aumentar la producción de un bien: incre- 
mentar la cantidad de factores de producción e insumos o mejorar la tecnología. Si se 
aumenta la cantidad de factores e insumos -por ejemplo, sí se construye otra fábrica al 
lado de la originat-, entonces, crecerá la producción, Si se inventan técnicas o máquinas 
que mejoran el proceso productiva, se podrá multiplicar varias veces la cantidad diaria de 
producción. 


18 Smitb, Adam. The Wealth of Nations, Banlam Classics, 2003 
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El ejemplo de la fábrica de alfileres muestra el enorme potencial que tiene el progreso 
tecnológico para aumentar la cantidad producida. De hecho, veremos que el progreso tec- 
nológico es el principal motor del crecimiento económico a largo plazo. Según la opinión de 
Adam Smith, la especialización del trabajo multiplicaba por 5000 la producción de alfileres 
de 10 hombres, en comparación con una situación en la que cada uno produjera de mane- 
ra individual. Con el desarrollo de mejores máquinas en los últimos 200 años, esta cantidad 
se ha vuelto a multiplicar varias veces. 


La función de producción 


Podemos expresar la relación entre insumos, tecnología y producción de un bien en forma 
matemática, utilizando una herramienta llamada función de producción. Esta función12 nos 
dice cuántas unidades de un determinado bien pueden producirse con distintas cantidades 
de factores y de niveles tecnológicos. La escribimos de la siguiente manera: 


(3.1) Y = A.FIK, L) 


donde Y es la cantidad producida, A es un número que indica el nivel de la tecnología, F es 
la tunción de producción, K es la cantidad de capital y L la cantidad de trabajo.?20 


Es importante hacer algunas aclaraciones. La primera es que estamos simplificando el 
análisis al no incluir algunos factores de producción —por ejemplo, el capital humano y la tie- 
rra- y al dejar de lado los insumos, Estamos suponiendo que el producto se fabrica sólo con 
capital y trabajo, que se organizan de cierta manera, es decir, con una cierta tecnología. Una 
manera de incluir el capital humano es pensar que es uno de los elementos determinantes 
del tactor A, como se explica en el ejemplo del Recuadro 3.2. 


La segunda aclaración es respecto de la medición de los factores de producción. L se 
puede medir fácilmente, contando el número de trabajadores y las horas que trabajan. El 
capital, sin embargo, presenta una mayor complicación, que resolveremos suponiendo que 
es homogéneo y, por lo tanto, se mide en unidades físicas (el Recuadro 3.1 explica que, 
cuando no es homogéneo, el capital se mide por su valor). Por último, la tecnología no 
puede medirse directamente, pues incluye variables tan sutiles como la disposición física 
de las máquinas en una fábrica o la manera de distribuir el tiempo de los trabajadores en 
distintas tareas. En el Recuadro 3.2 podemos ver un ejemplo numérico de una función de 
producción. Allí se explica, además, cómo puede cuantificarse el nivel de la tecnología. 


12 Recordemos que, en matemálica, una función es una regla que Iranstorma una serie de nómeros en otra. Por ejemplo, la fun- 
ción y = 2x + 1 loma cualquier número x, lo mufliptica por dos y le suma uno. La función de producción de autos nos dice cuán- 
tos autos se fabrican usando cierta cantidad de máquinas y trabajadores de delerminada manera. 

20 La nolación usada en este libro sigue, en la mayoría de los casos, la utilizada habitualmente entre Jos economistas. Muchos 
tual se denotan, por lo general, con la inicia! de la palabra completa en Inglés La £ para el trabajo, por ejemplo, es por 

abor. 
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: Recuadro 3.1. De bueyes perdidos: cómo sumar distintos bienes de capital a 


Dos de los más importantes avances en la agricultura medieval europea fueron <A 
el gradual reemplazo det buey por el caballo (más rápido y ágil que el buey) y la 
aparición de Un arado de hierro, más pesado que el antiguo arado de madera 
y, por to tanto, con más capacidad para horadar el suelo. Imaginemos ahora que 
los monjes de la famosa abacía de Cluny, en el sur de Francia, deciden reemplazar, 
para el cultivo de una parcela de 20 hectáreas, un arado de madera tirado por tres 
viejos bueyes por uno de hierro tirado por dos caballos jóvenes. Supongamos que, 

! con el arado de madera y los bueyes, las 20 hectáreas estaban produciendo 10 
toneladas de trigo al año y que, con el uso de caballos y arado de hierro, el rendi- 
miento de esas 20 hectáreas pasa a ser de 16 toneladas. 


¿A qué atribuimos ese aumento del 60% en la producción en la abadía de Cluny? 
¿A un mayor nivel de capital o a una distinta tecnología? Evidentemente, el reem- 
plazo del buey por el caballo y del arado de madera por el de hierro tiene un com- 
ponente de cambio tecnológico, porque la manera de producir cambió. Pero, ¿no 
varió también el nivel de capital? ¿Disminuyó, acaso, porque donde antes había 
tres animales ahora hay dos? ¿O aumentó, porque los caballos son mejores que 
los bueyes? Después de todo, ¿por qué usar como unidad de medida el número 
de animales? ¿Por qué no medir, por ejemplo, en kilos? ¿O en una unidad de ener- 
gía (en ese caso, podríamos estar seguros de que con los dos caballos tendriamos 
¡dos caballos de fuerza!)? Además, ¿varió el capital en forma de arado, o se man- 
tuvo, ya que siempre hubo un solo arado? 


La manera de resolver este dilema es sencillamente comparando el valor de los dis- 
tintos bienes de capital. Supongamos que cada viejo buey tenía un valor de 3 dena- 
rios; y cada caballo joven costaba 6 denarios. En ese caso, el capital en forma de 
animales aumentó de 9 denarios (3 bueyes x 3 denarios) a 12 denarios (2 caballos x 
6 denarios), esto es, creció 3 denarios. imaginemos que el arado de madera costa- 
ba 6 denarios; y el de hierro, 18 denarios, es decir que el capital en forma de arado 
aumentó 12 denarios. El capital total pasó de 15 denarios a 30 denaros: se duplicó. 


Demos un paso más: supongamos que conocemos la producción que se habría 
obtenido duplicando el capital, pero con la antigua tecnología. Imaginemos que con 
6 bueyes y 2 arados de madera (el doble del capital, con la antigua tecnología) y sin 
cambiar la cantidad de otros factores de producción, es decir, con la misma canti- 
dad de horas-monje, y usando la misma parcela de 20 hectáreas, la producción 
sería de 12 toneladas de trigo. Con ese dato ya podríamos definir cuánto del 
aumento del 60% en la producción que surge de reemplazar bueyes por caballos 
y el arado de madera por el de hierro, se debe al cambio tecnológico y cuánto a la 
variación en el capital. Un aumento de capital del 100% sin cambio tecnológico (el 
paso a los 6 bueyes y los 2 arados de madera) brinda un producto adicional de 2 
toneladas de trigo, De un aumento del 100% del capital acompañado por el avan- 
ce tecnológico (el tránsito hacia el uso de caballos y del arado de hierro) se obtie- 
ne, en cambio, un incremento de 6 toneladas de trigo. Diremos, pues, que de las 6 
toneladas de trigo adicionales que se obtienen en Cluny con la nueva manera de 
producir, 2 toneladas (un 33% del incremento) se deben a un aumento en el capi- 
tal y 4 (el 66% de la producción adiciona) a una mejora en la tecnología. 
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1 
Recuadro 3.2. Un ejemplo de tunción de producción 
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Analicemos la función de producción de huevos revueltos. Para hacer un plato 
de huevos revueltos, se necesita una serie de insumos -huevos, manteca, sal, 
etc.- y factores de producción: un cocinero (trabajo) y una hornalla (capital). 
Supongamos que un cocinero, utilizando Una hornalla, cocina 10 platos de hue- 
vos revueltos por día. Supongamos también que conocemos la función de pro- 
ducción y que toma la siguiente forma: 


Y =AK121 12 


Si cuando K = 1 (una hornalla) y L = 1 (un cocinero) tenemos Y = 70 (diez pla- 
tos de huevos revueltos), esto quiere decir que 


10=4.11/2 3112 


es decir que A = 70, Aunque la tecnología no es directamente observable, si 
conocemos la función de producción (algo que tampoco es observable, pero 
que puede deducirse probando el resultado de distintas combinaciones de fac- 
tores), la cantidad de cada uno de los factores de producción y el producto 
obtenido, podemos cuantificar el nivel tecnológico. Por lo tanto, podemos 
escribir nuestra función de producción como 


Y = 10,K1/2, 1112 
Si duplicamos la cantidad de cocineros y hornallas, tendremos 
Y = 10,21/2,2112= 20 


Es decir que, con esta función de producción, si duplicamos la canlidad de fac- 
tores sin cambiar la tecnología, se duplica la cantidad de producto, Esta caracte- 
rística de la función de producción se conoce como rendimientos constantes a 
escala. 

Si se inventara una manera más rápida de cocinar huevos revueltos (por ejem- 
plo, una hornalla más caliente) que permiliera a un cocinero con una hornalla 
cocinar 20 platos por día, entonces, la función de producción en este ejemplo 
pasaría a ser 


Y = 20.112, 1.2 


¿Qué hay del capital humano? ¿Qué sucede si se reemplaza un cocinero sin 
experiencia por uno experimentado? Es difícil incorporar el capital humano 
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explícitamente en la función de producción, ya que el capital humano, como la 
tecnología, no puede medirse, ¿Cuánto más capital humano tenía Einstein que 
el resto de los seres humanos? Una posible manera de medición es, por ejem- 
plo, incorporar en la función de producción los años de educación formal que 
tienen, en promedio, los trabajadores. Pero la educación formal es sólo uno de 
los componentes del capital humano, Incluir adicionalmente los años de expe- 
riencia laboral también puede dar lugar a imprecisiones, pues distintos trabaja- 
dores pueden tener Una capacidad de aprendizaje diferente. De nuevo: Einstein 
tenía más capital humano que otras personas que tuvieran los mismos años de 
escolaridad y de dedicación al trabajo. Dadas las dificultades para medir el 
capital humano, suele incorporarse en la función de producción sólo el capital 
y el trabajo, más fácilmente rmensurables, e interpretarse al factor A como una 
combinación de niveles tecnológicos y de capital humano. 


Así, por ejemplo, supongamos que la función de producción original para los 
huevos revueltos (4 = 10) correspondía a la de un cocinero novato. Imaginemos 
que, al ser reemplazado por un famoso chef, la producción de huevos sube 
hasta 15, con la misma cantidad de cocineros (1) y de hornallas (1). Entonces 
el valor de A tiene que haber crecido hasta 15. Es decir, si el capital humano no 
está incorporado explicitamente en la función de producción, los cambios en 
su nivel se maniflestan en cambios en el factor A, que pasa a rellejar una com- 
binación del nivel tecnológico y el de capital humano. 


Cómo crece la producción por trabajador 


Ahora vamos a analizar cómo puede crecer la producción por trabajador. Supongamos, como 
en el ejemplo del Recuadro 3.2, que la función de producción exhibe rendimientos constantes 
a escala, es decir que si se multiplica por un cierto número cada uno de los factores, la canti- 
dad producida crece en la misma proporción. Tal como se explica en ese recuadro, además, 
no incluiremos explícitamente el capital humano en la función de producción, con lo cual su 
influencia se canalizará a través del factor A, al que, de todos modos, seguiremos llamando 
“tecnología”. En términos matemáticos, la propiedad de rendimientos constantes a escala sig- 
nífica que si se multiplica la cantidad de capital y la cantidad de trabajadores por cualquier 
constante w, se obtiene una cantidad de producción igual a w x Y: 


(3.2) Y = A.F(K, L) => wY=A.F(wK, w.L) 


Cuando tos rendimientos no son constantes a escala, pueden ser crecientes a escala o 
decrecientes a escala. Si son crecientes a escala, la producción debería multiplicarse por un 
valor mayor que w cuando los factores se multiplican por ese número. Si son decrecientes, el 
producto aumenta en una proporción menor que el aumento de los factores. La presencia de 
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rendimientos decrecientes a escalá es una anomalía, pues es dificil imaginar que al replicar 
exactamente una unidad de producción (por ejemplo, construyendo al tado de una cierta fábri- 
ca otra idéntica, con trabajadores y máquinas iguales) no se duplicará la producción. Los rendi- 
mientos crecientes a escala son, en cambio, más comunes. Por ejemplo, los servicios en red (la 
electricidad, el gas o la televisión por cable) se caracterizan por rendimientos crecientes a esca- 
la: una vez que la red ya está instalada, el capita! y el trabajo que se requiere para conectar a la 
red a un 10% más de abonados es seguramente menor que una décima parte que los que se 
necesitaron en su momento para instalar la red. Es decir que aumentando los factores en una 
magnitud inferior al 10%, la producción crece un 10%, esto es, más que proporcionalmente. Por 
el momento, supondremos, sin embargo, que existen rendimientos constantes a escala. 


La presencia de rendimientos constantes a escala nos permite escribir de manera muy 
conveniente el nivel de producción por trabajador. Si multiplicamos la cantidad de factores 
por ?+/L, ta producción también se multiplicará por 1/L, precisamente porque hay rendi- 
mientos constantes a escala: 


(3.3) YIL = A.F(KIL, LIL) = A.F(KIL,1) 


Expresada así, la función de producción dice que el nivel de producto por trabajador 
(Y/L) depende de! nivel de tecnología (4) y de la cantidad de capital por irabajador (K/£). 


Otra caracteristica razonable de la función de producción es que exhiba rendimientos 
marginales decrecientes. Mientras que los rendimientos a escala (crecientes, constantes o 
decrecientes) se refieren al resultado que se obtiene cuando crecen todos Jos factores al 
mismo tiempo, tos rendimientos marginales aluden a las consecuencias productivas del incre- 
mento de un solo factor. Rendimientos marginales decrecientes al trabajo, por ejemplo, 
significa que si crece la cantidad de trabajadores sin que aumente el capital, el aporte de cada 
trabajador adicional es decreciente; cada nuevo trabajador aporta algo (los rendimientos son 
positivos), pero cada trabajador nuevo aporta menos que lo que aportó el anterior, 


Por ejemplo, en el caso de la fábrica de alfileres de Adam Smith, si se suman trabaja- 
dores sin agregar herramientas y máquinas, será cada vez más difícil que los trabajadores 
adicionales agreguen algo a la producción: una vez que la fábrica eslá poblada de trabaja- 
dores, seguir aumentando su número agregará poco, porque no habrá máquinas con las 
que trabajar. De ta misma manera, seguramente haya rendimientos marginales decre- 
cientes al capital: a medida que aumenta el capital, manteniendo constante la cantidad de 
trabajadores, la producción se incrementa, pero cada vez menos. La incorporación de la pri- 
mera cortadora de alambre seguramente facilita mucho la producción de alfileres, en com- 
paración con la situación en la que el alambre debe cortarse a mano retorciéndolo varias 
veces; una segunda cortadora también puede ser útil si hay suficientes trabajadores o, al 
menos, como reemplazo de la primera cuando necesite reparación; pero llegará un punto 
en que habrá más cortadoras de alambres que trabajadores capaces de manejarlas. En esa 
situación, el aporte de cada cortadora adicional será mínimo. Puede imaginarse una situa- 
ción en la que más cortadoras son sencillamente superfluas. En otras palabras: la produc- 
tividad de las cortadoras es normalmente positiva, pero decreciente. Es de esperar que el 


54 


Las causas del crecimiento económico 


aporte marginal de cada unidad extra de capital vaya decreciendo, porque hay un límite a la 
cantidad de máquinas que puede utilizar un trabajador. 

En el Gráfico 3.1 mostramos la forma que tiene la función de producción con rendi- 
mientos marginales decrecientes. 


K 
Gráfico 3.1. La función de producción. t 


El gráfico muestra que, a medida que aumenta la cantidad de capital por trabajador, la 
cantidad producida por trabajador crece (cada trabajador tiene más máquinas), pero cada 
máquina adicional agrega menos que la anterior. Los aumentos en la cantidad de capital por 
trabajador cuando el capital por trabajador es reducido dan lugar a subas importantes en la 
cantidad producida por trabajador. En cambio, cuando el capital por trabajador es elevado, 
los incrementos en el capital por trabajador no generan grandes aumentos en la producción 
por cada persona que trabaja. 


En el Gráfico 3.2, mostramos cómo una mejora en la tecnología —un aumento en A- lleva 
a un aumento en la producción por trabajador para cada nivel de capital por trabajador. 


En este gráfico vemos cómo un aumento 
en A, el nivel de tecnología, permite incre- 
mentar la producción per cápita sin un 
cambio en el nivel de capital por trabajador. 
Con A, > Ay la función de producción se 
desplaza de la línea fina a la gruesa. Ahora, 
para cualquier nivel de capital por trabaja 
dor (salvo cero), el producto por trabajador 
es mayor. 


Gráfico 3.2. El efecto de un cambio tecnológico sobre la función de producción. 


55 


Capítulo 3 > 


En principio, podría no haber límites al nivel de aumento en la producción que puede 
obtenerse con mejoras en la tecnología. Un ejemplo muy citado en el mundo de la informá- 
tica es la llamada Ley de Moore. Gordon Moore, cofundador de la empresa productora de 
chips Intel, observó que hay una regularidad en las mejoras tecnológicas de la informática: 
el número de transistores por centímetro cuadrado en un circuito integrado se duplica cada 
18 meses. De continuar indefinidamente, esto implica que cada vez se podrían producir 
computadoras más pequeñas, o hacer que las mismas computadoras sean cada vez más 
rápidas. Es posible que, en algún momento, y para algunos procesos productivos, se 
encuentren límites a las mejoras tecnológicas —por ejemplo, los aviones no viajan mucho 
más rápido hoy que hace 20 años, y los pintores y escultores ho producen muchas más 
obras que hace 500 años-, pero como muestra el ejemplo de los alfileres, para muchos pro- 
cesos productivos la tecnología ha permitido multiplicar por miles la cantidad producida por 
trabajador. Es decir, el valor de A ha ido creciendo de manera sistemática: en términos del 
Gráfico 3.3, la curva de producción se ha ido desplazando continuamente hacia arriba. 


3.2 La función de producción agregada y el ingreso per cápita 


Hasta aquí, hemos considerado procesos productivos en particular (huevos revueltos, trigo 
medieval, alfileres dieciochescos) y hemos visto de qué dependen los aumentos de la pro- 
ducción en cada uno de esos bienes. Ahora, aplicaremos las mismas herramientas para estu- 
diar los factores determinantes del crecimiento económico en un país, Nos concentraremos 
en lo que llamaremos factores determinantes inmediatos del crecimiento económico, a 
saber, los cambios en el stock de capita! per cápita, la tecnología y el capital humano. 


En una economía moderna se llevan a cabo, en forma simultánea, una gran cantidad de 
procesos productivos. Por ejemplo, se producen alimentos, computadoras, obras de teatro, 
buques de guerra, etc. Cada uno de estos procesos utiliza una determinada combinación 
. de factores de producción, insumos y tecnología. De hecho, distintas empresas en un 
mismo rubro pueden producir el misma bien con tecnologías, factores e insumos distintos. 
Pese a esta complejidad, vamos a suponer que podemos simplificar toda la producción de 
un país como si fuera un solo bien, cuya producción se puede describir por medio de una 
función de producción agregada, de la forma 


(3.4) Y =AFK, L) 


donde Y ahora representa toda la producción de la economía en un año, es decir, el PBI, A 
su vez, K y L son la cantidad tota! de capital y irabajo en la economía, y A es el estado de 
la tecnología, según la cual se transforman insumos en productos, e incluye también el nivel 
de capital humano. Como antes, si la función de producción tiene rendimientos constantes 
a escala, podemos multiplicar la cantidad de factores por 1/1., y obtendremos 
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(8.5) Y/L = A.F(KIL) 


donde Y/L es el PBI por trabajador y K/L es el capital físico total del país por trabajador. Al 
obtener una expresión para la cantidad producida por cada trabajador para un país entero, 
nos acercamos a la magnitud que define el crecimiento económico, que es el PBI per cápi- 
ta. La cantidad de personas en un pals no es, en verdad, igual a la cantidad de trabajado- 
res. Y la tasa de cambio del producto por trabajador no es exactamente igual a la tasa de 
cambio del producto per cápita, Pero es de esperar que, cuando crezca la producción por 
trabajador, aumentará también la producción por persona. Por ejemplo, si la proporción de 
trabajadores sobre el total de población es constante, el crecimiento en el producto por traba- 
jador será igual al crecimiento de! producto per cápita. En el resto de este capítulo, hablaremos 
indistintamente de producto por trabajador y producto per cápita o de capital por trabajador y 
capital per cápita. En la Nota Técnica 2, definimos con precisión la relación matemática entre el 
crecimiento del PBI por trabajador y del PBlpc. 


Para simplificar la notación, llamaremos y = Y/L al PBI por trabajador, y k = K/L al stock 
de capital por trabajador. Podemos escribir la relación entre el capital por trabajador y el 
ingreso por trabajador de esta manera: 

(3.6) , y = A.F(K) 

En el Gráfico 3.3 mostramos esta función, que, nuevamente, presenta rendimientos 

decrecientes al capital. La función tiene la misma forma que la del Gráfico 3.1, con dos úni- 


cas diferencias: la notación, y el hecho de que antes hablábamos de fa producción de un 
determinado bien y ahora de todos los bienes que produce el pals. 


y=AF(K) 


k 
Gráfico 3.3. La función de producción del país, expresada en unidades de capital y producto por trabajador. 


Esta función nos señala que el mivel del PB! por trabajador depende de la cantidad de 
capital por trabajador y del nivel actual de ta tecnología. Esta relación tan simple ya nos dice 


57 


Capitulo 3 > 


bastante acerca de las diferencial de ingresos entre países (de las que hablamos en el 
Capítulo 2): los palses son más ricos cuanto mejor tecnología (inclusive capital humano) 
poseen y cuanto más capital tiene cada trabajador. 


Además, la función puede usarse para explicar la evolución en el tiempo del ingreso per 
cápita de un país: la tasa de crecimiento del PB! por trabajador dependerá de la tasa de cre- 
cimiento del stock de capital por trabajador y de la tasa de incremento de la tecnología (que, 
repetimos, incluye también el incremento en el capital humano). Por esta razón, llamamos a 
estas tasas de crecimiento los factores determinantes inmediatos del crecimiento económi- 
co: si aumenta el slock de capital por trabajador, o se incrementa el nivel de la tecnología o 
del capital humano, entonces crecerá la economía. En el Recuadro 3.6, algunas páginas 
más adelante, descomponemos cuantitativamente la tasa de crecimiento del PBI per cápi- 
ta de la Argentina en la contribución del capital y de la tecnología. 


El capital y ta tecnología en el crecimiento económico 


El Gráfico 3.3 tiene un corolario importante sobre cómo puede conlribuir la acumulación del 
capital al crecimiento económico. El incremento en el capital por trabajador da lugar a 
importantes incrementos en el ingreso por trabajador cuando el nivel de capilal per cápita 
es bajo, pero la contribución de nuevos bienes de capital cuando el país ya es rico en capi- 
tal es mucho menor. Es decir, a medida que la economía va acumulando capital y, por lo 
tanto, crece (se va “corriendo hacia ta derecha” en el gráfico), el impacto de la acumulación 
de capital sobre el ingreso per cápita es cada vez menor. En la Nota Técnica 3 mostramos 
matemáticamente lo que surge, de manera intuitiva, de! gráfico: un aumento porcentual 
dado en el capital per cápita tiene un mayor impacto en el PB! cuanto menor es el capital 
per cápita. 

Esta consecuencia de los rendimientos decrecientes al capital tiene una moraleja pesi- 
mista y otra optimista. La moraleja pesimista es que la contribución del incremento en la can- 
tidad de capital al crecimiento del PBI por trabajador es limitada. A medida que crece la can- 
tidad de capital por trabajador, la acumulación del capital incide cada vez menos en el 
crecimiento económico, porque su productividad es más baja. Si no hay mejoras tecnológi- 
Cas, pues, el crecimiento debería ser un proceso que va haciéndose más lento con el tiempo. 


La moraleja optimista surge al comparar diferentes países. En principio, para dos países 
con la misma tecnología, es decir, que tienen una misma curva de rendimientos al incre- 
mento del capital per cápita, una cierta tasa de aumento en el capital tendrá efectos distin- 
tos. En un país con poco capital per cápita (un país pobre), un aumento del 10% en el capi- 
tal per cápita tendrá un efecto mayor sobre el nivel de producción por persona que en una 
acumulación proporcional en un país rico, es decir, en un país con más capital por trabaja- 
dor. Por lo tanto, si todos los países incrementaran su capital en proporciones similares, los 
palses pobres deberían crecer más rápido que los ricos. La idea de que los países pobres 
deberían crecer más rápido que los palses ricos, porque el capital tiene allí una mayor pro- 
ductividad, dio lugar a una idea muy difundida entre los economistas, la noción de conver- 
gencia, La convergencia es el proceso por el cual los países pobres deberían ir alcanzando 
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gradualmente el nivel de PBIpc de los ricos. El fundamento central de la noción de conver- 
gencia, cuya relevancia empírica discutiremos más adelante, es la presunción de que el 
capital es más productivo en los países más pobres. 


Ambas moralejas se alteran radicalmente cuando se considera el papel de los cambios 
tecnológicos. La moraleja pesimista (gradual apaciguamiento del ritmo de crecimiento) se 
debilita por dos motivos. En primer lugar, los cambios en A (mejoras tecnológicas y en el 
capital humano) afectan directamente el nivel de ingreso, y no es obvio que esas mejoras 
vayan agotándose en el tiempo. En segundo lugar, los cambios tecnológicos pueden oca- 
sionar aumentos en ta productividad marginal del capital. Por ejemplo, la aparición de 
Internet (una novedad tecnológica) hizo que las computadoras existentes fueran más pro- 
ductivas (supongamos que la mejora en las comunicaciones compensa con creces el tiem- 
po que derrachan los oficinistas revisando su correo electrónico o las noticias del día). En la 
medida en que van surgiendo avances tecnológicos que incrementan la productividad del 
capital, deja de ser cierto que el rendimiento al capita) es decreciente en el tiempo. El impac- 
to de los cambios tecnológicos sobre la productividad del capital se ¡ilustra en el Gráfico 3.4. 
Las líneas rectas indican la inclinación de la función de producción, que puede interpretar- 
se precisamente como la productividad marginal del capital (cuanto más empinada la pen- 
diente, más se incrementa el producto por trabajador ante una pequeña suba en el capital 
per cápita). Un cambio en A inclina más la función de producción (es decir, aumenta la pro- 
ductividad del capital) para un determinado nivel de capital por trabajador. 


K 
L 


rx 


Grálico 3.4. El efeclo de la tecnología sobre la productividad del capital. 


La segunda moraleja también es víctima del avance tecnológico. Si los países ricos son 
más propensos a incrementar A por cambios organizativos, o con el desarrollo de métodos 
nuevos de producción, o con la acumulación de capital humano, es posible que el capital 
rinda tanto o más allí que en los países pobres. De ser así, no habría motivo para esperar 
Una gradual convergencia de ingresos entre países pobres y ricos. 
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3.3 La mecánica del crecimiento económico 


Ya conocemos los factores determinantes inmediatos del crecimiento económico: las varia- 
ciones en el capital, y las mejoras en la tecnología y en el capital humano. En esta sección, 
analizaremos con más detalle los procesos por los cuales esos factores determinantes del 
ingreso per cápita varían en el tiempo. En la próxima sección, abordaremos las preguntas 
más relevantes tanto desde un sentido descriptivo (“¿por qué unos países crecen más que 
otros?"), como desde el punto de vista normativo (*¿qué puede hacerse para crecer más?”.) 
Una diferencia importante entre esta sección y la siguiente es que la mecánica del incre- 
mento de los factores y de la tecnología que se explica en esta sección es aceptada casi 
universalmente entre los economistas, mientras que hay mucho menos acuerdo acerca de 
los factores determinantes profundos de esas variaciones. 


El papel de la inversión 


Comenzaremos con las variaciones en el nivel de capital. El capita! acumulado por un país 
(llamado stock de capital) cambia a lo targo del tiempo. 


Se llama inversión a las adiciones al stock de capital de un país.?1 


Ya presentamos el concepto de inversión en el Capítulo 1. Agreguemos aquí algunas 
precisiones. En el sentido que aquí le damos a la palabra, la construcción de una nueva 
fábrica o la compra de una máquina nueva constituyen ejemplos de inversión. Es importan- 
te notar que el traspaso de una planta existente de una empresa a otra no constituye inver- 
sión, porque el stock de capital no se altera por esa transacción. Cuando se lee en los dia- 
rios que hubo tantos millones de dólares de inversión extranjera, no todos ellos representan 
inversión en el sentido que aquí le damos, pues una parte de esos montos se utiliza para 
adquirir unidades de producción que ya existen, y no añaden nada al stock de capital, Lo 
mismo ocurre cuando se compra una máquina usada a una empresa local. Si bien desde el 
punto de vista del comprador se trata de una inversión, en un sentido macroeconómico no 
lo es, ya que tampoco en ese caso crece el stock de capital (sí crece, en cambio, si la 
máquina usada se adquiere al exterior). 


La inversión que realizan los individuos y las empresas se conoce como inversión pri- 
vada, mientras que la inversión que realiza el gobierno se conoce como inversión pública,22 
En el caso de la inversión privada, las empresas y los individuos tienen que estar dispues- 


21 Sabemos del Capítulo 4 que se considera también como Inversión ua rubro cuantitalivamenle poco importante: la acumutación 
de invemarios, 

22 Cuando se habla de inversión a secas, en ocasiones se alude a la inversión privada solamente y olras veces al conjunto de la 
inversión pública o pnvada. En el Capítulo 1, por ejemplo, incluimos la inversión pública dentro del gasto público cuando enu- 
méramos los componentes de la demanda agregada. Como en esle capítulo estamos considerando el crecimiento, y ya que 
tanto la inversión pública como la privada pueden contribuir a él, englobaremos a la inversión pública y privada bajo el lérmi- 
no “inversión”, salvo que lo aciaremos 


60 


Las causas del crecimiento económico 


tos a endeudarse, a utilizar ingresos corrientes (que, por lo tanto, no podrán dedicar a otros 
usos) o bien a hacer uso de riqueza acumulada, para emplear esos recursos en el aumento 
de! stock de capital productivo. Por ejemplo, st una empresa que fabrica bicicletas quiere 
comprar más máquinas para poder aumentar la producción de bicicletas, puede pedir un 
crédito con ese fin o utilizar para ello parte de sus ganancias. En el caso de la inversión 
pública, el gobierno tiene que utilizar recursos para invertir —por ejemplo, para construir 
rulas, puentes, aeropuertos y otros proyectos de infraestructura— en lugar de gastarlos en 
salarios, transferencias y otros gastos corrientes. Esta infraestructura le permitirá a la socie- 
dad producir más en el futuro. 


Volvamos a la definición de inversión. Hablamos definido a la inversión como las adi- 
ciones al stock de capital de un país en un determinado período, es decir, la adquisición o 
fabricación por parte del sector privado o del Estado de nuevos bienes de capital. Los nue- 
vos bienes de capital pasarán a formar parte del stock de capita! al final del periodo. Sin 
embargo, el aumento en el stock de capital será menor que la adición al stock de capital, 
pues una parte del capital acumulado se desgasta con el uso o el mero paso del tiempo. Un 
ejemplo cercano es el desgaste que sufre un camión o una computadora. Esta pérdida de valor 
del capital acumulado se conoce como depreciación. Para que aumente el stock de capi- 
tal, la inversión debe ser mayor que la depreciación del stock de capital existente. Si, por 
ejemplo, á es la porción del stock de capital acumulado que se desgasta en un año, K2006 
es el stock de capital el 1? de enero de 2006, K2905 es el stock de capital el 19 de enero de 
2005, e logos es la inversión que se realiza durante 2005, entonces 


(3.7) K200s = K2005 — 0.K2005 + l2005 


Esta ecuación establece que el stock de capital en 2006 será igual al stock de capital 
en 2005, menos el desgaste o depreciación que sufre ese capital en el año (5,K2705), más la 
inversión durante 2005 (l2005)- 

La variación en el stock de capital puede escribirse entonces como: 


(3.8) K2006 — K2005 = l2005— 5.K2005 


El término fog05 — 6 Koops Se conoce como inversión neta, y es la variable relevante para 
medir cuánto aumenta el stock de capital durante un año, Se diferencia de lo que, a veces, 
se llama inversión bruta (el término 2905) en la medida de la depreciación del capital acu- 
mulado. La inversión neta resta del valor de los nuevos bienes de capital adquiridos (es 
decir, de la inversión bruta) la magnitud que es necesaria para reponer e! desgaste del capi- 
tal acumulado. Una posible definición de la inversión neta es, sencillamente, el cambio en 
el stock de capital. De la distinción entre la inversión bruta y la neta surge también la dife- 
rencia entre el producto bruto y el producto neto, como explicamos en el Recuadro 3.3, 
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' 
Recuadro 3.3. Brulo y nelo en la ¡ inversión y el producto 


Hasta aquí usamos indistintamente la palabra producto (o ingreso) y la blgla 
PBI. Habíamos definido al producto como “la cantidad total de bienes que se 
producen dentro de sus fronteras a lo targo de un perlodo, habitualmente un 
año”. ¿Por qué ai producto. se lo llama Producto Bruto Interno? Dejaremos para 
más adelante la palabra interno, y concentrémonos en lo de Bruto, Se incluye 
el adjetivo Bruto para diferenciar al PBI del Producto Neto Interno, PN!. El pro- * 
ducto neto es el producto bruto menos la depreciación de los bienes de capi- 
tal, de la misma manera que la inversión neta es la inversión bruta menos la 
depreciación. El PNÍ nos da una idea de lo que nos queda de lo que produci- 
mos a lo largo del año (el PBI) una vez que restamos lo que deberíamos dedi- 
car a compensar el desgaste de nuestro stock de capita) (la depreciación). - 


Recordemos que huestro interés en la inversión proviene de la búsqueda de las causas del 
crecimiento económico y que el crecimiento económico depende, entre otras cosas, del creci- 
miento en el capita) por trabajador. Conviene pues escribir la ecuación del cambio en e! stock de 
capilal en términos per cápita, Dividiendo la ecuación anterior por la fuerza de trabajo de 2005, 

K2o0s __HK2005 — lz005 _ 5. K2005 


3.9, _— 
0 Lzoos  Lzoos  L200s Lo0o5 


y despejando K»005/Lo005 ODtenemos: 


Kzoos — lzoos , 2005 (1-8) 


6:10 Lzo0s  Lzoos  Lz005 


Dividiendo y multiplicando el primer miembro por Logos, y dividiendo y multiplicando el 
primer término a la derecha de la igualdad por K2po5, 


K2o06 . Lzoos _ leoos_ . HK2oos , HK2oos (1-8) 
Lzoos  Lzoos Kzoos Lzoos  Lzoos 


(3.11) 


Si llamamos n aj crecimiento de la fuerza laboral, y volvemos a ulilizar la k minúscula para 
el capital por trabajador, podemos expresar el ratio entre el capital por trabajador del año 2006 
y el del año 2005 de este modo: 


(3.12) Kooos _ 1+ (UK) 2005 5 
Kooo6 14n 


Llegamos así a una ecuación que nos dice que el capital per cápita 


* crecerá menos cuanto mayor sea la tasa de depreciación (6): para un determinado 
nivel de inversión per cápila, cuanto mayor sea la depreciación quedará menos capi- 
tal para cada lrabajador el año siguiente. 
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* crecerá menos cuanto mayor sea la tasa de crecimiento de la población (n): st la 
población crece muy rápidamente, el capital de! año siguiente —resultado de la acu- 
mulación pasada, la inversión y la depreciación del año corriente— deberá, por así 
decirlo, repartirse entre una mayor cantidad de personas, y le tocará menos a cada 
una. O, puesto de otra manera, los países con tasas de crecimiento poblacional más 
alto requieren tasas de inversión más altas para aumentar su stock de capital per 
cápita y, por lo tanto, están en desventaja para poder aumentar su nivel de ingreso 
per cápita. 


e crecerá más cuanto mayor sea la inversión en relación al stock de capital. Si, por 
ejemplo, l/K es igual a 9, el numerador es igual a 1; en ese caso la inversión sólo 
alcanza para reponer la depreciación, y el capital por trabajador se reducirá exacta- 
mente en la magnitud del crecimiento de la fuerza laboral, n. El término //K es el deci- 
sivo en esta ecuación. Si consideramos constantes la tasa de depreciación —un supues- 
to razonable- y reconocemos que las tasas de crecimiento poblacional tienden a 
modificarse muy suavemente con el tiempo, el principal factor determinante de la tasa 
de acumulación de capital por trabajador es la inversión bruta. 


Para comprender los procesos de crecimiento es fundamental, entonces, analizar más 
detenidamente el comportamiento de la inversión. Empezaremos por ver qué tipos de inver- 
sión hay. En las cuentas nacionales, se suele hacer dos categorizaciones de la inversión. La 
primera, que ya discutimos, clasifica a la inversión en pública —la que lleva a cabo el Estado— 
y privada. Una segunda clasificación distingue entre dos grandes categorías, la inversión en 
maquinaria y equipo durable, por un lado, y, por otro, la inversión en construcción.23 Esas 
distinciones se explican en el Recuadro 3.4. 


Recuadro 3.4. La medición de la inversión en la Argentina 


Lo que técnicamente se conoce como Inversión Bruta Interna Fija (IBIF) en la * 
Argentina mide el valor de los bienes y servicios de producción nacional e impor- 
tados destinados a la incorporación de activos tísicos por parte de las empresas 
y de las familias, es decir, lo que aquí definimos sencillamente como inversión. 


La IBIF se dívide en dos grandes segmentos, según el destino de la inversión, 
En primer lugar, se encuentra la inversión en construcción, donde se incluye el 
valor de las construcciones ejecutadas en los rubros viviendas y multiviviendas 
de uso familiar, preparación de terrenos, gastos en mejoras y reparaciones, 
locales comerciales, obras civiles de infraestructura, rutas concesionadas por 
peaje, construcciones de empresas públicas privatizadas y construcciones eje- 
cutadas por el gobierno nacional, provincial y municipal. A veces, se distingue 


23 Adicionalmente, se cuenta como inversión la variación en los inventarios de mercaderías, como exp!lcamos en ej Recuadro 1.4, 
de la página 11. 
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dentro de esta categoría, ¿Ab el rubro construcción residencia), es decir, nuevas 
edificaciones que serán utilizadas por familias corno viviendas, y construcción 
productiva, que comprende las construcciones que se utilizarán en la produc- 
ción de otros bienes, desde locales comerciales hasta fábricas u obras de intra- 
estructura. (Técnicamente, la construcción resldencial también “produce bienes" 
en el futuro, concretamente: provee servicios de vivienda a las familias, de ahl 
que las construcciones residenciales se consideren como parte del capital de un 
país.) 

El segundo grupo de inversiones fijas corresponde a la compra de maquinaria 
y equipo durable de producción, destinados a las empresas para su utilización 
en los procesos productivos. Sus principales características son que no se 
extinguen con su primer uso y que tienen una vida útil superior al año, 


Privada Pública 


Construcción 78.404 96.023 
Equipo durable] 55.105 56.815 
Total 133.509 152.838 


Inversión pública y privada en la Argentina, por categoría (2006) 
en millones de pesos corrientes 
Fuente: Dirección Naciona) de Cuentas Nacionales, INDEC, 


Por otra parte, también se puede hacer una clasificación entre inversión públi- 
ca e inversión privada. En 2006, la inversión total en Argentina fue de unos 150 
mil millones de pesos (poco menos de 22% del PBI), 87% de ella realizada por 
entidades privadas. 


¿Cuánto invierten las empresas? 


Prestaremos especial atención a los factores determinantes de la inversión privada. Cuando 
una empresa está por tomar la decisión de invertir o no, evalúa los costos y beneficios de 
concretar dicha inversión. Supongamos que una empresa está evaluando comprar una 
máquina para ampliar su producción. Decidirá hacerlo siempre que la ganancia por la venta 
de las unidades adicionales que podrá producir gracias a la nueva máquina sea mayor que 
el costo de ésta. Esa cuenta plantea alguna dificultad, ya que hay muchos períodos consi- 
derados (toda la vida útil de la máquina), pero es útil estudiarla en detalle para comprender 
bien la decisión de inversión. 


Imaginemos que nuestra empresa de bicicletas tiene $1000, y está considerando si vale 
ta pena comprar una máquina que vale $1000. Supongamos que esta máquina produciría 
22 bicicletas adicionales el año próximo, con una ganancia de $50 cada una, y luego se 
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rompería, con lo cual la máquina valdría cero a fin del año próximo. Esto quiere decir que el 
beneficio adicional del año próximo sería de $1100. ¿Le convendrá a la empresa comprar 
esa máquina? Depende de cuánto podría obtener con esos $1000 en un empleo alternati- 
vo, por ejemplo, poniéndolo a interés en un banco. Puede decirse que el costo de oportu- 
nidad de comprar la máquina (esto es, lo que el empresario deja de ganar sl utiliza ese 
dinero para ampliar la capacidad de su fábrica) depende de la tasa de interés que reciba. 
Más adelante seremos más sutiles en la definición de la tasa de interés. Por el momento, 
basta con pensar en la tasa de interés como el pago que el banco realiza a un depositante 
por retener su depósito, expresado como porcentaje del monto del depósito.24 La empresa 


invertirá si: 
(3.13) $1100 > $1000.(1 + 1) 


es decir, invertirá si lo que recibe como beneficio por la inversión es mayor que lo que reci- 
biría por poner el dinero en e! banco. En términos más formales, convendrá invertir si: 


(3.14) PMK.P > Pe(1 +5) 


donde PMK es la productividad marginal del capital (22 bicicletas en nuestro ejemplo, es 
decir, el aumento en la producción que surge de aumentar en una unidad los bienes de capi- 
tal), P es el precio del bien que se producirá (en este caso, los $50 a los que se venderá cada 
bicicleta), Pes el precio del blen de capital ($+000 en nuestro ejemplo) y r es la tasa de Inte- 
rés. Otra manera de escribir la fórmula de la decisión de inversión es: 


(3.15) $ 1100 
a > $1000 


La expresión $1100 / (1 + e) se denomina valor presente de la inversión. Se llama así por- 
que se trala de la suma de dinero que, colocada hoy en el banco a una cierta tasa de interés, 
produce al cabo del período lo mismo que la inversión en la maquinaría. Por ejemplo, si la tasa 
de Interés es del 10% (r = 0,1), para obtener $1100 al cabo de un año se necesitan $1000 
(=$1100/1, 1) hoy. Si, en cambio, la tasa de interés es del 100% (r = 1), el valor presente de oble- 
ner $1100 dentro de un año es $550 (= $1100/2), ya que puestos a interés del 100% produci- 
rán $1100 al cabo de 12 meses. Entonces, una manera de definir si la inversión es rentable o no 
es comparar el valor presente de la inversión con su costo. Si la diferencia 


(3.16) $1100 _ 
an $1000 


2 En lo que sigue, el razonamiento se hace suponiendo que el empresario tiene dinero propio para invertir. Si en lugar de ello tiene 
que pedir prestado, también será cierto que el costo de inverlir es la tasa de interés: la tasa que le cobran por el dinero que uli- 
lizará para pagar su inverstón. Hay aquí una sutileza. La tasa de interés que le cobrarán al empresario si un banco le presta dine- 
ro (llamada “lasa activa”) es mayor que la tasa que se obtiene en un barco por un depósito (“tasa pasiva”), Es decir que para 
un empresario con capital propio el costo de invenlir (la lasa de Interés pasiva) será menor que para un empresaria que carece 
de ese capital. 
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es positiva, conviene realizar la inversión. Si es negativa, no conviene. La diferencia entre el 
valor presente de la inversión y su costo se denomina valor presente neto. Si el valor pre- 
sente neto de una invessión es positivo, conviene realizar la inversión. 


Si la tasa de interés fuera del 5%, el resultado sería el siguiente: 


(3.17) Valor presente neto = > - $1000 = $1048 — $1000 = $48 


, 


Por lo tanto, si la tasa de interés fuera del 5%, la inversión sería rentable. En cambio, si 
la tasa de interés fuera del 15%, tendriamos 


(3.18) Valor presente neto = o — $1000 = $957 - $1000 =-43 


Esto implica que el costo de la máquina es mayor que el beneficio de comprarla, con lo 
cual a una tasa del 15% no se llevaría a cabo la inversión. 


Hasta aquí consideramos el caso en el que la máquina no tiene valor al final del perío- 
do, porque la depreciación es completa (6, la tasa de depreciación, es igual a uno). Si, en 
cambio, todavía tiene un valor, es decir, si la depreciación no es completa, habrá que sumar 
del lado izquierdo (de! lado de los beneficios), el valor residual de la máquina. Entonces, la 


inversión se realizará si 


(3.19) PMK.P + (1- 8) Px> PI +1) 


o, de manera equivalente, 


(3.20) PMK.P > Py.(r + 0) 


que puede leerse así: se realizará la inversión si el valor de las unidades adicionales de pro- 
ducción es mayor que la tasa de depreciación y la tasa de interés aplicadas sobre ej valor 
de la inversión, La tasa de depreciación y la tasa de interés representan los costos de la 
inversión: finalizado el período, la empresa habrá dejado de ganar la tasa de interés sobre 
el dinero que prefirló aplicar a la compra de la máquina y habrá perdido, además, por el 
deterioro en el valor de la máquina. El caso extremo opuesto al de depreciación completa 
es el de nula depreciación.25 


Hasta aquí hicimos cuenlas que sólo miraban un período: se compraba la máquina, se 
utilizaba para producir y, luego, observábamos el valor de la máquina si es que no se había 


25 Sila máquina no plerde valor, $=0 en (3.20) y la inversión se realiza siempre que PMK.P > Pz... Si sg supone que, al cabo del 
perfodo, la máquina puede venderse por un valor igual al que se compró, el único costo de la inversión es la tasa de interés que 
se deja de percibir por utilizar el dinero para la compra de la máquina. Cuando el valor de la productividad marginal de esa 
máquina supera a fa dasa de interés aplicada sobre el vafos de compra, la inversión es rentable, 


66 


Las causas del crecimiento económico 


desgastado completamente (pensando que, por ejemplo, ese bien de capital podría ven- 
derse en un mercado de usados al final del perlodo). Si, por el contrario, la máquina se uti- 
lizará por varios períodos y no tendrá valor de reventa mientras esté en uso, el cómputo del 
valor presente neto es algo más complicado, y lo explicamos en la Nota Técnica 4. El prin- 
cipio, sin embargo, sigue siendo el mismo: las inversiones se realizan siempre que el valor 
presente nelo sea positivo; y es más probable que el valor presente neto sea pasitos cuan- 
to menor sea la tasa de interés. 


Recuadro 3.5. Empresarios, ¿animales? 


En el análisis presentado, se da por supuesto que los empresarios conocen per- 
fectamente el valor de la productividad de las inversiones que realizan. Es, quizás, 
- una visión muy fría en la que las decisiones más importantes de los empresarios 
(cuánto invertir) son automáticas y están regidas puramente por factores objetivos. 


Esa imagen de los empresarios y sus decisiones está en las antípodas de la que 
tenfa John Maynard Keynes (1883-1946), posiblemente el economista más 
famoso del siglo XX, Keynes, preocupado por un desmoronamiento del gasto 
en inversión durante la Depresión de principios de la década de 1930 (años en 
los que la inversión neta llegó a ser negativa en los Estados Unidos), sostenía 
que era imposible entender las decisiones de inversión como un proceso pura- 
mente objetivo. Keynes no negaba que los empresarios guiaran sus decisiones 
por la percepción que tenían del valor de la productividad del capital invertido 
(que él llamaba “eficiencia marginal del capital”), pero subrayaba el hecho de 
que la valoración que ellos tenfan de la eficiencia marginal del capital podia 
variar salvajemente con el ciclo económico. 


En momentos de auge, los empresarios tenderían a asignar un alto valor a sus 
“inversiones. En momentos de depresión, en cambio, se volvían pesimistas acerca 
de la eficiencia marginal del capital. Las decisiones de los empresarios no eran, 
pues, el fruto de una reflexión racional y meditada, sino más bien de “animal spi- 
ríts”, espíritus animales. En buena medida, las. cambiantes percepciones sobre el 
valor de la productividad del capital tenían que ver con las posibilidades de vender 
los productos en condiciones recesivas. Con una economía en recesión y desem- 
pleo, pensaba Keynes, los empresarios juzgarían improbable la venta de sus pro- 
ductos, con lo cual perdía sentido la idea de que existe un precio al cual puede 
venderse con seguridad la producción adicional que se obtiene de la inversión. 


Las flucluaciones en tai inversión son, en efecto, muy pronunciadas, y en muchos 
casos están guiadas por la sucesión de manías optimistas y perspectivas som- 
brias que señalaba Keynes. La última gran manía en la que muchos empresarios 
parecieron revelar sus “espíritus animales” fue la de Internet en el año 2000, que 
en la Argentina alcanzó niveles aún más desproporcionados que en otras partes 
del mundo. La mayoría de los proyectos relacionados con Internet nacidos hasta 
la primavera de 2000 había muerto en el invierno siguiente. 


nl 
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Volvamos a la condición más !general para realizar una inversión, aquella en la que la 


máquina se deprecía a una tasa d: 
(3,21) PMK.P > Px .(r + 8) 


Trasladando el término de la depreciación al lado izquierdo de la desigualdad, y divi- 
diendo todo por el precio de los bienes de capital, tendremos: 


(3.22) PMK. E ) -é>r 
Pk 


Siempre que esa desigualdad se cumpla, convendrá invertir. Analicemos paso a paso los 
términos de la desigualdad (3.22). PMK es sencillamente la cantidad de bicicletas adiciona- 
les que se obtendrían con una máquina más. Multiplicando por P (el precio de las bicicle- 
tas) obtenemos el valor de esas bicicletas adicionales. Al dividir por Px estamos calculando 
cuántas máquinas es posible comprar con esas ganancias adicionales. Es una manera de 
expresar el valor de la productividad: en lugar de expresarlo en pesos, lo expresamos en 
cantidad de bienes de capital. Supongamos que el valor de la productividad es igual a un 
10% del bien de capital. Eso querría decir que el bien de capital “se reproduce” en un 10% 
durante el proceso productivo. Luego vienen los costos: al restar el término 3 estamos reca- 
nociendo que esa reproducción del capital se ve disminuida por el desgaste que el bien de 
capital sufre durante el proceso. Si la depreciación es del 4%, el bien de capital se repro- 
duce en términos netos un 6%. Diremos en ese caso que el rendimiento de la inversión 
real (es decir, de la inversión en bienes de capital, por distinción a la inversión financiera) es 
del 6%. La desigualdad (3.22) es una comparación entre tasas de rendimiento: del lado 
izquierdo está el rendimiento de un cierto monto de dinero cuando es invertido en capital 
físico (en nuestro caso, 6%); del lado derecho está el rendimiento de ese mismo monto si 
es colocado en un banco u otro activo financiero que rinde una tasa de interés r. 


Supongamos que, una vez comprada la primera máquina para producir bicicletas, sigue 
cumpliéndose la desigualdad, es decir que una segunda máquina también es rentable. En 
ese caso, la empresa decidirá comprarla. Ahora bien, es lógico suponer que, en la empresa 
productora de bicicletas, el capital tiene rendimientos decrecientes. Esto es, a medida que 
se compran máquinas, la productividad del capital disminuye. ¿Cuántas máquinas decidirá 
comprar la empresa? Lo razonable sería comprar máquinas hasta que la productividad de la 
última máquina comprada sea suficientemente baja como para compensar los costos de 
la inversión. Es decir, una vez que se compra la última máquina, debe ser cierto que: 


(3.23) PMK. ( a ) gp 


En otras palabras, se invertirá en bienes de capital hasta que su rendimiento sea igual 
al que se obtiene colocando el dinero en un activo financiero. Si fuera mayor, convendría 
comprar más bienes de capital; sólo cuando el rendimiento de la inversión real y de la inver- 
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sión financiera son iguáles no conviene seguir comprando bienes de capital. Para cumplir 
con la condición (3.23), la empresa ajusta el monto de su inversión hasta un punto en el que 
el factor PMK sea tal que no hay beneticios netos de nuevas adquisiciones. Recordemos 
una vez más que la productividad marginal! del capital depende de cuánto capital hay: al ele- 
gir el monto del capital, se está eligiendo una cierta productividad del capital. 


La igualación entre el rendimiento a la inversión real y la tasa de interés, la condición 
(3.23) da lugar a una función de demanda por inversión. La función de inversión muestra el 
nivel deseado de compras de bienes de capital para cada nivel de tasa de interés: 


Gráfico 3.5. La lunción de inversión de una empresa. 


£] Gráfico 3.5 requiere una mirada atenta para comprenderlo en profundidad. En primer 
lugar, debe leerse desde el eje horizontal hacia arriba. La curva PMK.(P/Py) — $ indica la tasa 
de rendimiento a la inversión real, como se explicó al analizar la fórmula (3.22): es el por- 
centaje en que se logra aumentar un capital inicial si se emplea en la compra de bienes de 
capital. Ese rendimiento disminuye con el nivel de inversión: es decir, a medida que crece la 
inversión (movimientos a la derecha en el eje horizontal), el rendimiento de la inversión es 
menar, porque la productividad marginal del capital es decreciente. Ahora bien, sabemos 
que la decisión razonable de la empresa es invertir hasta un punto tal en que se iguale el 
rendimiento de la inversión real con el de la inversión financiera. Esa condición está presente 
en el gráfico cuando se lee desde el eje vertical hacia la derecha. Para cada nivef de tasa de 
interés, la empresa decidirá un monto de inversión tal que la productividad marginal del 
capital, cuando se decide ese monto de inversión, determine un rendimiento a la inversión 
real igual a la tasa de interés, Por ejemplo, si la tasa de interés ess”, la empresa decide inver- 
tir /*, porque de esa manera lleva al capital a un nivel tal que el rendimiento de la inversión 
(PMK.(P/P) - 8) es igual a r”. A la izquierda de /* están todas las adiciones a! stock de capi- 
tal de la empresa cuyo rendimiento es superior a la tasa de interés. 


Un corolario importante del Gráfico 3.5 tiene que ver con el impacto de las variaciones 
en la tasa de interés. Si la tasa de interés es más alta, la empresa decidirá hacer menos 
Inversiones, solamente aquellas cuyo rendimiento sea superior a esa crecida tasa de inte- 
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rés. Al contrario, con tasas de intelés más bajas sería natural que aumente la compra de bie- 
nes de capital, pues podrá exigirle menos productividad a esas inversiones para que su ren- 
dimiento se iguale al de los activos financieros. 


La curva de demanda de inversión puede generalizarse al resto de la economía. Cada 
empresa hará las inversiones cuyos rendimientos sean superiores a ¡la tasa de interés vigen- 
te. En el eje horizontal están ordenadas de izquierda a derecha las inversiones, según el 
valor de la productividad; a la izquierda, las más valiosas, y a la derecha, las menos valio- 
sas. La economía en su conjunto invertirá tanto como sea necesario para llegar al punto en 
el que inversiones adicionales rendirlan menos que la tasa de interés. 


La curva de la función de inversión puede moverse si se modifican los parámetros que 
determinan el rendimiento de la inversión real. Por ejemplo, sien la economía hay una mejo- 
ra tecnológica como la del Gráfico 3.4, que cambia el nivel tecnológico de A, a Ay, la pro- 
ductividad del capital aumentará para cada nivel de inversión. La curva de inversión se tras- 
ladaría hacia arriba, ya que cada adición al stock de capital pasaria a tener una mayor 
productividad. En el Gráfico 3.6, se observa la función de inversión de la economía, y un 
traslado de la curva cuando ocurre una mejora tecnológica. 


Rendimiento de los proyectos con 
4 alto valor de la productividad 


Rendimiento de los proyectos con 
bajo valor de la productividad 


. (PM g tras una mejora 
Pr (5) ó lecnolópica 


y 1 
Gráfico 3.6, La función de inversión de la economía, 


Algo similar sucederá si se reduce el precio de los bienes de capital con relación a los pre- 
cios de los demás productos de la economía. Imaginemos un país que normalmente importa- 
ba sus bienes de capital, pero que esa importación se encarecía por la vigencia de altos 
impuestos aduaneros (llamados aranceles). Si ese país decidiera rebajar o eliminar los aran- 
celes, los precios de los bienes de capita! disminuirán con relación al precio de los otros bie- 
nes, porque será más barata la importación. El efecto de esa medida será, también, correr la 
curva de demanda de inversión hacia la derecha. Quizá convenga ilustrar ese cambio con el 
ejemplo de las bicicletas. Recordemos que se trataba de una máquina, cuya productividad mar- 
ginal era de 22 bicicletas, que valían $50 cada una, con lo cual el valor de la productividad era 
de $1100, y la rentabilidad de $100 una vez descontada la depreciación (que suponfamos del 
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100%, es decir $1000). Si, por la reducción arancelaria, el precio del bien de capital baja de 
$1000 a $500, entonces, el rendimiento dei capital pasa del 10% ($100/$1000) al 20% 
($100/$500). Eso fue exactamente lo que ocurrió en la Argentina durante la fase inicia! del Plan 
de Convertibilidad, a principios de la década de 1990, Los impuestos a la importación de bie- 
nes de capital se eliminaron por completo, con lo cual resultó más rentable invertir. 


En síntesis, podemos decir que: 


la inversión dependerá de la tasa de interés, de la productividad del capital 
que se espera durante el período de uso de ese capital, y del precio de los 
bienes de capital en relación con el de los bienes producidos. Cuanto más 
baja sea la tasa de interés y el precio relativo de los bienes de capital, y cuan- 
to mayor sea la productividad del capital, más alta será la inversión. 


Recuadro 3.6. Midiendo las fuentes de crecimiento económico en ta Argentina ES 
E 


En el Recuadro 3.1 pudimos calcular la contribución al crecimiento del capital y 
la tecnología, porque teníamos información acerca de los niveles de producción 
para cualquier combinación de factores que imagináramos y porque, al tratar- 
se de un solo proceso productivo, la contabilidad se hacla más simple. ¿Es 
posible medir en el mundo real y para el caso de una economía nacional cuán- 
to contribuyen los factores y la tecnología al crecimiento? 


Mostramos en la Nota Técnica 3 que, a partir de nuestra ecuación para el nivel 
de producción, 


Y = AF(KL) 


podemos llegar a la expresión 
dy _dA E dk PMK 


y Ak AF 


que puede rescribirse así: 
dy _dA dk PMiMK.k 


E A 
y A k AF 


Recién aprendimos que la productividad marginal del capital debería ser igual a 
ia tasa de interés (PMK = r) si suponemos una depreciación nula y precios de 
los bienes de capital iguales a los de los dernás bienes (incluir estas compleji- 
dades no cambiaría la esencia del argumento). De modo que la expresión 
PMK.k sería “el pago total de intereses al capital”: cuánto reciben en total los 
dueños del capital. A su vez, el denominador A.F(k) es el producto total. Es decir 
que la expresión PMK.k /A.F(k) es lo que reciben los capitalistas expresado 
como proporción del ingreso nacional. Si llamamos a a ese cociente, 
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) 
Le 


y A k 


Es decir que el crecimiento del PBI por trabajador en un período puede des- 
componerse como la suma de: (1) la tasa de aumento de la tecnología y (2) el 
crecimiento en el stock de capital por trabajador multiplicado por la participa- 
ción del capital en el ingreso. 

Si queremos saber cuánto contribuyó el crecimiento en el stock de capital y 
cuánto contribuyó el desarrollo tecnológico al crecimiento del PBI per cápita en un 
período determinado, podemos calcular esta ecuación. Los datos de crecimiento 
del producto per cápita (dy/y) los conocemos; hay también medidas sobre la can- 
tidad de capital per cápita y su crecimiento (dk/k) y estimaciones de la participación 
de los ingresos de los capitalistas en el PBI (a). La tasa de mejora tecnológica (04/A) 
—que incluye desde cambios organizativos hasta la introducción de técnicas y 
maquinarias más refinadas- no puede medirse en forma directa, pero se llega a ella 
simplemente despejando la ecuación a partir de los valores conocidos. 


Para el caso argentino, Gáliant y Gerchunotf26 estiman que un 63% del cre- 
cimiento en el producto por trabajador entre 1900 y 1992 es atribuible a mejo- 
ras tecnológicas (incluyendo aumentos en el capital humano), mientras que el 
37% restante se explica por un incremento en el stock de capital por persona. 


El ahorro como fuente de la inversión 


En el Capítulo 1 obtuvimos algunas identidades básicas entre las cantidades macroeconó- 
micas. Decíamos allí que la producción nacional se dedica a satisfacer ta porción no impor- 
tada del consumo privado (C), la inversión privada (1, el gasto público (G) y las exportaciones 
20, es decir, 


(3.24) Y=C+1+G+X-M 


Si, alternativamente, incluyéramos en C él consumo público y en / la inversión pública, 
tendríamos: 


(3.25) Y=C+1+X-M 


donde C e / son ahora, respectivamente, el consumo total (público y privado) y la inversión 
tota! (estatal y privada). Ahora pasemos el término C al lado izquierdo. Obtendremos: 


(3.28) (1-O)=1+X-M 


26 Galiani, Sebastián, Gerchunofí, Pablo, “The Labor Market". En: della Paotera, Gerardo, Taylor Alan (eds). The New Economic 
History of Argentina, Cambridge University Press, 2004. 
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La expresión Y - C se llama ahorro. En un sentido macroeconómico, 


se llama ahorro a la diferencia entre el ingreso o la producción de un país y 
su CONSUMO. 


De todos los bienes y servicios que produce un país, que son también su ingreso, hay una 
parte que es consumida (por el sector público o el privado). Lo que resta se llama ahorro. ¿Qué 
es el ahorro desde un punto de vista microeconómico? Son los recursos que los individuos, 
las empresas y el gobierno no utilizan para al consumo presente, sino que los guardan para 
usarlos en el futuro. Así como existe inversión pública y privada, también existe ahorro públi- 
co y privado. Los individuos ahorran en la medida en que gastan en consumo menos que su 
ingreso disponible (sus ingresos una vez que el Estado les ha cobrado impuestos). El Estado 
ahorra cuando cobra por impuestos más de lo que gasta en consumo. Las empresas ahorran 
cuando tienen ganancias que no se reparten entre los accionistas. 


¿Qué puede hacer un pais con el ahorro, es decir, con los bienes que no se consumen? La 
ecuación (3.26) señala que los bienes ahorrados tienen dos destinos posibles: o bien se invierten 
o bien se destinan a tener un nivel de exportaciones mayor que las importaciones. Tomemos, por 
ejemplo, los datos de la Argentina para el año 2004 (en miles de millones de pesos a precios de 
1993): el producto fue 279; el consumo (público y privado) llegó a 219. El ahorro, en consecuen- 
cia, fue de 60. Las exportaciones alcanzaron 38; y las importaciones, 28, mientras que la inver- 
sión llegó a 50. Es decir, el valor de los bienes disponibles después de consumir (el ahorro) era 
de 60, de los cuales 50 se dedicaban a aumentar el stock de capital. Otros 10 se destinaban, por 
así decirlo, a enviarse al exterior por encima del monto de bienes que se recibía del exterior. 


La ecuación (3.26) puede rescribirse así: 
(3.27) 1=(Y-C)+(M-X) 


Es decir: el valor de los bienes que se invierten tiene que ser igual a lo que se ahorra 
más el exceso de importaciones sobre exportaciones. Por ejemplo, si se están acumulando 
como capital (() más bienes que los que sobran después de consumir (Y - C), tiene que ser 
cierto que, en términos netos, están llegando bienes desde el exterior, es decir, que las 
Importaciones son mayores que las exportaciones. 


¿Es cierto para la macroeconomía, entonces, que “el ahorro es la base de la fortuna"? 
En otras palabras: ¿es cierto que los países deben ahorrar para poder crecer? Como vemos 
en la ecuación (3.27), puede haber inversión por encima del ahorro local. Si el país importa 
más de lo que exporía, podrá invertir más de lo que ahorra. De hecho, muchos países han 
tenido períodos de déficit comercial (un exceso de importaciones sobre exportaciones) 
durante los cuales invirtieron mucho, por encima de sus niveles de ahorro. Ocurrió, por 
ejemplo, en países como Alemania o Japón, luego de la Segunda Guerra Mundial. Su pro- 
ducción local, devastada por la guerra, no podía dedicarse a otra cosa que a consumos 
impostergables. Mientras tanto mantenían un déficit comercial que les permitía invertir, a 
pesar de su limitado ahorro. Una condición necesaria para poder importar más de lo que se 
exporta es que alguien esté prestando: Alemania y Japón no estaban pagando con expor- 
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taciones —ni con reservas acumuladas— todos los bienes que importaban; alguien les pres- 
taba en la medida en que importaban más de lo que exportaban. 


La posibilidad de financiar la inversión con ahorro externo, es decir, endeudándose y 
teniendo déficit comerciales con el resto del mundo, es limitada. A pesar de que, en princi- 
pio, la inversión puede estar por encima o por debajo del ahorro, en los hechos hay una cier- 
ta correlación entre los niveles de ahorro e inversión de los distintos países, Esta relación se 
documenta en el Gráfico 3.7, que muestra el ahorro y la inversión en 70 países para 2002. 
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Grállco 3.7. Ahorro e inversión comparados, 2002. 
Fuente: World Development indicalars (Banco Mundial). 


Los primeros en detectar esta asociación empírica entre tasas de ahorro y tasas de 
inversión” fueron los economistas Martin Feldstein y Charles Horioka,28 y su hallazgo se ha 
llamado "la paradoja de Feldstein-Horioka”. Se trata de una paradoja porque no necesaria- 
mente debería haber una relación entre la tasa de ahorro y la tasa de inversión: los países 
pueden, en principio, ahorrar mucho e invertir poco (y enviar el exceso al exterior, en la 
forma de exportaciones mayores que las imporlaciones) o, a la inversa, invertir más de lo 
que ahorran, gracias a un desequilibrio comercial. 


27 Se llama lasa de ahorro al cociente entre ahorro y PBI, y tasa de inversión a la razón WPBI. 
28 Felósteln, Martin, Horioka, Chartes, “Dornestic Saving and International Capital Flaws”. Economic Journal 1980:90, 
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Se han ofrecido diversas explicaciones al enigma de Feldstein-Horioka. Una posible 
explicación es que la posibilidad de endeudarse tiene un límite. Si bien, en principio, puede 
haber préstamos exteriores para cubrir el bache entre inversión y ahorro, es posible que los 
prestamistas se resistan a dar más crédito cuando el volumen de los préslamos es tan gran- 
de que pueden vistumbrarse dificultades de pago. Es decir, sólo soportan un divorcio limi- 
tado entre el ahorro y la inversión. Una explicación adicional es que la inversión requiere 
conocimiento local, con lo cual los inversores prefieren invertir en su propio país, para no 
incurrir en los costos de obtener información en otros mercados. Pero más allá de la expli- 
cación del fenómeno, el hecho es que su existencia implica que el ahorro doméstico sigue 
siendo importante para la inversión y, por lo tanto, parece ¡nevitable que el ahorro debe 
aumentar si se desea incrementar de manera sostenida el nivel de inversión. 


¿De qué depende, pues, la tasa de ahorro, que tanto influirá sobre el nivel de inversión? 
Dijimos que el ahorro puede ser del sector privado (si consume menos que su ingreso dis- 
ponible) o del Estado (si gasta en consumo menos que lo que cobra de impuestos). 
Preguntémonos pues, ¿cuánto desearán ahorrar las personas y las familias? Se trata de una 
decisión que depende de varios factores y que estudiaremos con más detalle en capítulos 
sucesivos. Haremos aquí apenas un listado de posibles factores determinantes. 


Una de las influencias que determinará esa tasa de ahorro es la tasa de interés. La tasa 
de interés que pueden obtener de colocar sus ahorros en un banco o de prestarlos directa- 
mente a una empresa será un estímulo para consumir un poco menos y ahorrar un poco 
más, esto es, para aumentar la tasa de ahorro. Cuanto mayor es el interés, mayor será la 
predisposición a moderar el consumo, de modo de obtener un rendimiento extra en una 
colocación financiera. Además, cuanto más alta sea la tasa de interés, quienes pensaban 
consumir por encima de sus ingresos tomando un préstamo (las personas con una tasa de 
ahorro negativa) estarán menos propensas a endeudarse, porque para ello deberán pagar 
más intereses en el futuro. La tasa de ahorro del sector privado debería ser mayor, pues, 
cuanto más alta es la tasa de interés. Pero una tasa de interés más alta no nos ayudará a 
invertir más: al contrario, hemos visto que cuanto más alta sea la tasa de interés cuyos fac- 
tores determinantes estudiaremos más adelante— menor será la inversión. Curiosamente, los 
movimientos en la tasa tienen efectos contrapuestos en el ahorro y la inversión. Si sube, el 
ahorro aumentará y caerá la inversión. Forzosamente, por la ecuación (3.27), deberá ser más 
el déficit comercial (o más bajo el superávit comercial, esto es, el exceso de exportacio- 
nes sobre importaciones si lo había en un comienzo). Es decir, los movimientos en la tasa 
de interés nos recuerdan que, a pesar de la paradoja de Feldstein y Horioka, el ahorro y la 
inversión no siempre se mueven acompasadamente. 


Hay otras influencias sobre la tasa de ahorro. Por ejemplo, pautas culturales sobre el 
consumo y el ahorro pueden ser decisivas a la hora de elegir cuánto guardar del ingreso 
para el futuro. La tasa de dependencia, esto es, la cantidad de personas que no están en 
edad de trabajar (niños y ancianos) por cada persona que trabaja, también influirá sobre la 
tasa de ahorro: cuanto mayor es la tasa de dependencia, mayor es la cantidad de consu- 
Midores por cada persona que genera un ingreso. Es de esperar que, con altas tasas de 
dependencia, la tasa de ahorro sea menor. 
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La distribución del ingreso también puede influir sobre la tasa de ahorro. Es posible que 
un proceso gradual de concentración de ingresos en manos de los más ricos resulte en un 
aumento de la tasa de ahorro del pals, ya que los más pobres tienden a consumir una pro- 
porción del ingreso mayor que los más ricos, es decir, la tasa de ahorro de los ricos tiende 
aser más alta que la de los pobres, El ingreso transferido de los pobres a los ricos, que posi- 
blemente era consumido en su mayor parte o en su totalidad, ahora pasaria a ser ahorrado 
en una proporción más alta. 


La tasa de ahorro también depende de las perspectivas futuras de la economía. A un 
mismo nivel de ingreso, si las personas esperan un crecimiento muy elevado en el futuro 
—que tendrá algún impacto en su situación personal- preferirán consumir hoy más que lo 
que consumirían con perspectivas pesimistas. Si es necesario, se endeudarán con ese fin, 
y reducirán así su ahorro. 


El ahorro total de la econornía, declamos, será la suma del ahorro privado y el público. 
El Estado también puede ahorrar, es decir, tener gastos de consumo inferiores a sus Ingre- 
sos por impuestos. Una manera de ahorrar es cambiar la composición del gasto público, 
dedicando menos al consumo y más a obras públicas de infraestructura. Otra forma es sen- 
cillamente aumentar el total de los ingresos públicos con subas impositivas. 


Cambio tecnológico, acumulación de capital humano y crecimiento 


En la sección 3.2 vimos que, en presencia de rendimientos decrecientes al capital, el prin- 
cipal motor del crecimiento económico a largo plazo es el desarrollo tecnalógico. Entender 
las causas del desarrollo tecnológico es decisivo desde el punto de vista del crecimiento 
económico. Lamentablemente, los economistas saben poco acerca de este tema. Antes 
definimos a la tecnología corno la manera en la cual se organizan los insumos para producir. 
Se podría pensar que la tecnología es como un libro de recetas que indica cómo llevar ade- 
lante un proceso productivo. Así como un libro de recetas real contiene indicaciones sobre 
cómo mezclar y cocinar Jos ingredientes para preparar distintos platos, la tecnología actual 
brinda distintas “recetas” para producir bienes. Por ejemplo, en la Edad de Piedra, la “rece- 
ta” para construir una vivienda era: 


1. Busque una cueva. 
2. Asegúrese de que no esté ocupada por un animal peligroso. 
3, Entre y habite. 


En la Edad Media, la receta probablemente involucraba combinar materiales, como barro y 
paja, Hoy en día, la receta es sumamente compleja, e incluye la participación de un arquitecto 
para diseñar los planos, la utilización de distintos insumos, como ladrillos, cemento y vidrios; 
las diferentes maneras de usar maquinarias, como mezciadoras, tornos, grúas, etc. 


En este sentido, se puede pensar al desarrollo tecnológico como la creación de recetas 
huevas, que permiten generar mayores niveles de producción con los mismos insumos. 
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¿Qué lleva a que se desarrollen e implementen nuevas recetas? Se puede dividir a grandes 
rasgos el desarrollo tecnológico en dos categorías: la invención y la innovación. 


La invención es la creación de nuevas recetas o de elementos que luego pueden ser 
usados en recetas, Por ejemplo, hubiera sido imposible crear el automóvil sin la invención 
del motor de combustión interna (¡ni que hablar de la rueda!). 


La innovación es la aplicación exitosa de recetas existentes. Por ejemplo, la difusión a 
los países pobres de nuevas técnicas de producción agropecuaria durante la década de 
1960 (la llamada “Revolución Verde”) constituye una innovación. 


Las mejoras tecnológicas pueden analizarse como el fruto de dos tipos de procesos dis- 
tintos. Por un lado, son el resultado de esfuerzos específicos de invención e innovación. En 
segundo lugar, su desarrollo interactúa con la evolución de los otros factores de producción. 


Puede sonar utópico hablar de esfuerzos especíticos dirigidos a producir invenciones, 
pero na lo es. A diferencia de la imagen popular del inventor como genio solitario, y de la 
invención como producto de una iluminación repentina, ¡os inventos suelen ser producto de 
la dedicación de tiempo y esfuerzo (es decir, dinero) a la investigación y el desarrollo. En los 
sectores de más rápido desarrollo tecnológico, como el software o la medicina, una parte 
importante de las inversiones de las empresas se destinan a la investigación. Los recursos 
se destinan a aquellas líneas de investigación cuyas posibilidades de transformarse en pro- 
yectos rentables son concretas e inmediatas. 


En cuanto a las innovaciones, no hay dudas de que los esfuerzos especificos para 
ponerlas en práctica pueden ser muy eficaces. En este sentido, hay otra esperanza de con- 
vergencia para los países pobres. La historia del ascenso y caída de las economías nacio- 
nales ha sido la historia de la aplicación de innovaciones muchas veces importadas. 
Cuando, a principios del segundo milenio, los italianas combinaron tas técnicas de navega- 
ción vikingas con las romanas, ganaron el Mediterráneo. Cuando los portugueses le agre- 
garon sus propios conocimientos y, por ejemplo, maneras más exactas de medir la latitud, 
pasaron a dominar los mares. Los holandeses también se beneficiaron de esas mejoras en 
la navegación y, además, inventaron e innovaron en cuanto a la manera de organizar empre- 
sas, dando lugar, por ejemplo, a la empresa por acciones. Los ingleses hicieron su 
Revolución industrial en gran parte gracias a inventos, pero en muchos casos esos inven- 
tos se originaron en innovaciones que habían traído del continente refugiados religiosos. La 
lista podría seguir hasta nuestros días, pero esta breve enumeración basta para mostrar las 
enormes posibilidades de la innovación -que, en muchos casos, significará sencillamente 
copiar la tecnología de otros países- para reducir la brecha entre los niveles de vida de paí- 
ses pobres y ricos. 


El desarrollo tecnológico es habitualmente complementario del incremento de otros fac- 
tores de producción. Consideremos, por ejempío, el capital humano. La presencia de mayor 
capital humano es crucial tanto para la aparición de invenciones como para la aplicación de 
innovaciones. Sin educación y capacitación sería muy difícil incorporar las nuevas tecnolo- 
gías en el proceso productivo. El premio Nobel de Economía Gary Becker sostenía que 
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la creciente dependencia de la industria respecto del conocimiento sofisticado aumen- 
ta enormemente el valor de la educación, de la educación técnica, del entrenamiento en 
el lugar de trabajo y del capital humano en general. Los nuevos avances tecnológicos 
claramente son de poco valor para los pa/ses que carecen de trabajadores capacitados 
que saben como usarlos, 29 


También existe una complementariedad entre el capital físico y la tecnología, Muchas 
tecnologías están incorporadas directamente en maquinaria y equipos nuevos. Por ejemplo, 
la computadora equipada con un procesador de texto y una impresora tiene la capacidad 
para organizar mejor la producción de un documento escrito. No es una receta para usar 
mejor una máquina de escribir, sino una máquina distinta que realiza mejor la misma tarea. 
Esto implica que la inversión, entendida como la renovación de maquinaria, es fundamental 
para el desarrollo tecnológico y, por lo tanto, para el crecimiento económico. De esta mane- 
ra, cuando en la sección siguiente investiguemos los factores determinantes profundos del 
crecimiento económico será difícil distinguir en todos los casos entre aquellos que favore- 
cen la acumulación de capital y aquellos que estimulan el desarrollo tecnológico, puesto 
que, por lo general, irán de la mano. 


Por último, ei desarrollo tecnológico parecería depender también de sí mismo: los pro- 
cesos de cambio tecnológico tienden a autosostenerse y acelerarse en la medida en que los 
nuevos procesos de producción van llevando unos a otros. Ese carácter autosostenido ha 
dado lugar, en ocasiones, a lapsos excepcionales en los que los inventos se suceden unos 
a otros. La Revolución Industrial británica fue, sin dudas, uno de esos ciclos: en unos 50 
años, aparecieron desde la máquina a vapor (que permitía mover todo tipo de maquinarias, 
Incluidos barcos y ferrocarriles) hasta una variedad de procesos industriales (sobre tado, en 
la industria texti) que cambiaron por completo y para siempre la manera de producir. El 
tema de los ciclos tecnológicos es uno de los más enigmáticos de la teoría del crecimiento 
económico y, al mismo tiempo, uno de los más importantes. No podemos saber si el futuro 
nos deparará enupciones frecuentes y prolongadas de cambio tecnológico o si, en atgún 
momento, el desarrollo de nuevas tecnologías se hará más lento. 


3.4 Los factores determinantes profundos 
del crecimiento económico 


Ya conocemos los factores determinantes inmediatos del crecimiento económico: la acu- 
mulación de capital físico, que requiere ahorro, y la incorporación de tecnologías y capital 
humano. Es posible explicar las diferencias entre las tasas de crecimiento de los distintos 
países, o de un país a lo largo del tiempo, sobre la base de diferencias en las tasas de 
aumento del capita) físico y humano y de la tecnología. Pero la verificación de esas diferencias 
puede resultar insatisfactoria como explicación, ya que simplemente traslada la pregunta 
sobre las causas del crecimiento un paso más atrás: ¿de qué depende la acumulación de 
capital? Si resulta del ahorro, ¿de qué depende el ahorro?; ¿bajo qué condiciones habrá 


29 Arlículo sobre “Capital Humano” en he Concise Encyclopedia ol Economics. htúpJ/www.econlib.org/ibrary/CEE.html. 
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más innovaciones e invenciones, esto es, cambio tecnológico?; ¿qué factores explicarán tos 
diferentes ritmos de crecimiento del capital humano? 


Las respuestas a estas preguntas sobre los factores determinantes profundos del creci- 
miento económico son mucho más provisorias e inseguras que las de los factores determinan- 
tes inmediatos, por dos razones, En primer lugar, por motivos teóricos. En muchos casos, es 
tan posible imaginar argumentos —y formalizaos con modelos matemáticos- en los que una 
determinada variable favorece el crecimiento económico como postular que esa misma varia- 
ble lo retarda. Por ejemplo, una distribución del ingreso despareja se ha señalado, a Veces, 
como un potencial freno al crecimiento, porque impone más demandas sociales al sector públi- 
co que podrían desequilibrar su presupuesto, generando inestabilidad e inflación; y otras veces 
se ha argumentado, a! contrario, que la desigualdad social es favorable para el crecimiento, por- 
que el ingreso se acumula en manos de sectores más ricos, quienes tienen mayor propensión 
aahormar y, por lo tanto, las tasas de ahorro e inversión de la economía serán mayores. En otros 
casos, puede haber acuerdo acerca de la dirección de la causalidad pero desacuerdo acerca 
de sus magnitudes. Que una inestabilidad mayúscula en la política y la economía, con cambios 
abruptos en los precios, en los impuestos o en los contratos resulta en un menor crecimiento 
es difícil de rebatir teóricamente; pero así y todo no queda claro si esos factores serán decisi- 
vos a la hora de explicar el desempeño económico o si tendrán, en cambio, un papel secun- 
dario en comparación con otros. , 


Un segundo lipo de obstáculo en la búsqueda de tos factores determinantes profundos 
del desempeño económico es de orden empírico. ¿Cómo comprobar en los hechos una 
cierta hipótesis sobre el crecimiento económico? Ya señalamos en el Capitulo 1 que los eco- 
nomistas, a diferencia de los físicos o los químicos, no poseen un laboratorio donde pue- 
den crear artificialmente las condiciones necesarias para contrastar empíricamente sus 
hipótesis. Los únicos datos disponibles para quienes investigan el crecimiento económico 
son fas experiencias históricas concrelas de los países. Cada una de esas experiencias está 
caracterizada no sólo por una determinada tasa de crecimiento económico sino también por 
ciertos valores de las variables que presuntamente influyen sobre ese crecimiento, y el 
investigador no puede modificar a voluntad esos valores para ver qué efecto tienen. 


Una estrategia posible para comprobar emplricamente la validez de las hipótesis sobre 
los factores determinantes del crecimiento es analizar casos concretos de países. Por ejem- 
plo, tomar un país exitoso desde el punto de vista del crecimiento e investigar cómo eran 
sus políticas fiscales, cuál era su régimen de comercio exterior, cuál era la organización de 
su sistema bancario, etc. Sin embargo, los estudios de casos individuales enfrentan lo que 
se conoce como un problema de identificación: ¿a cuál o cuáles de esas variables puede 
atribuirse e! buen desempeño económico? ¿A las características de su política fiscal, de su 
régimen de comercio exterior, de su sistema bancario? ¿A todas ellas? ¿Sólo a algunas? 
¿Con qué criterio determinamos cuáles fueron más importantes? ¿Serian importantes tam- 
bién en otros países? Sin dudas, el estudio detallado de casos puede sugerir hipótesis inte- 
resantes y fundamentadas acerca de las causas del crecimiento, pero no dejarán de ser 
sugerencias que pudieron haber sido válidas -aunque nunca SaIEniós completamente 
seguros de ello- para una experiencia histórica concreta. 
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Una posible allernativa empíricA consiste en comparar el desempeño de distintos países e 
intentar detectar los factores que estuvieron presentes en los países de allo crecimienlo y 
ausentes en los de bajo crecimiento. Por lo general, las variables que pueden influir sobre el 
crecimiento son cuantificables, y más que "presentes” o “ausentes” habría que hablar de dis- 
tintos niveles de esas variables. No suelen encontrarse, sin embargo, variables que estén corre- 
lacionadas perfectamente con las tasas de crecimiento, es decir, variables que definan un ran- 
king de países que coincida exactamente con el ordenamiento de los países de acuerdo con 
su tasa de crecimiento económico. Esta dificultad se debe, seguramente, a que hay más de un 
factor determinante profundo del crecimiento económico, Es posible, por ejemplo, que aunque 
la eslabilidad macroeconómica sea importante como factor determinante del crecimiento, un 
país inestable haya crecido mucho, porque allí hubo una fuerte inversión pública en capital 
humano, otra variable que influye sobre la tasa de crecimiento. 


El problema que la multiplicidad de factores determinantes del crecimiento planlea para la 
contrastación de las diferentes hipótesis ha sido enfrentado con la utilización de técnicas eco- 
nométricas, La economelría consiste en la aplicación de métodos estadísticos para verilicar 
relaciones entre variables que pueden medirse, sean o no económicas. La econometría inten- 
ta dar cuenta de los movimientos de una variable con referencia a otras. Por ejemplo, con 
métodos economélricos, puede medirse de qué depende la cantidad de medallas que cada 
país obliene en los Juegos Olimpicos. Pueden aplicarse mélodos economéiricos a los datos 
sobre la cantidad de medallas obtenidas y sobre variables potencialmente relacionadas con el 
desempeño deportivo (PB! per cápita del país, población, localía o no en los Juegos, impor- 
tancia de la inversión pública en el deporte) para intentar establecer relaciones de causalidad. 


De hecho, se ha podido mostrar que hay una fuerte correlación entre la cantidad de meda- 
llas obtenidas y el PB! tolal, Es decir, a igualdad de otros factores, cuanto mayor es el PBI lotal 
de un país, mayor es la cantidad de medallas. Además, los países comunistas o ex comunistas 
tienden a obtener más medallas, ya que allí la inversión en deporte era tradicionalmente muy 
importante. El país organizador de los Juegos también obtiene, por lo general, más medallas 
que las que le correspondería según el criterio del PBI o de su sistema político. Esto no quiere 
decir que todos los países de aJlo PBI tendrán muchas medallas (India qa tercera economía del 
mundo- es habitualmente un contraejemplo). Lo que las técnicas econométricas permiten decir 
es siempre probabilístico, del estilo: “si la economía argentina creciera un 20%, el país debería 
esperar obtener 3 medallas más, sí no cambian los otros factores observados (es decir, si la 
Argentina no es local y no se hace comunista) y si en otras características relevantes, pero no 
observadas, la Argentina es como el resto de los países, en promedio”. 


Ese lono tan hipolético es característico de los estudios empíricos sobre los factores 
determinantes del crecimiento económico. En verdad, la aplicación de las técnicas econo- 
métricas afronta problemas especiales cuando se enfrenta a la cuestión del crecimiento 
económico. El más importante de ellos se denomina “endogeneidad”, y alude al hecho de 
que algunas de las variables que pueden considerarse factores determinantes profundos del 
crecimiento dependen del propio crecimiento, o de otros de los factores delerminantes, o 
tomadas en conjunto dependen de otro factor no observado. El primer tipo de problema es 
el más sencillo de entender sin entrar en tecnicismos econométricos. Por ejemplo, es de 
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esperar que la frecuencia de revoluciones violentas influya sobre el crecimiento económico. 
Si en los datos se verifica que los países de alto crecimiento tuvieron menos revaluciones 
violentas que los de bajo crecimiento, las técnicas econométricas tenderían a identificar la 
baja frecuencia de las revoluciones como una causa del crecimiento. Sin embargo, es bien 
posible que la causalidad sea la inversa y que en los países de más alto crecimiento fuera 
menos probable que surgiera una revolución violenta. 


Luego de este largo pedido de disculpas por el carácter provisional de las hipótesis 
sobre los factores determinantes profundos del crecimiento económico, pasemos a analizar 
los que han recibido más atención por su atractivo teórico o por su sustento empírico. Para 
simplificar la discusión, distinguiremos dos niveles de profundidad. 


En primer lugar, estudiaremos los factores determinantes profundos exógenos, es decir, 
aquellos que no pueden ser alterados por la acción humana. Un primer factor exógeno que 
analizaremos es el nivel inicial de producto. En particular, discutiremos si es cierto que paí- 
ses más pobres tienden a crecer más o no.30 El caso más claro de factor determinante exóge- 
no es la geografía, entendida como el clima, los recursos naturales y la ubicación en el mundo. 
Un país sin recursos naturales, sin salida al mar para poder comerciar y conectarse con otros 
países, azotado por temperaturas tropicales que favorecen el desarrollo de enfermedades 
como el paludismo será seguramente una nación con mayores dificultades para crecer. 


En segundo lugar, estudiaremos los factores determinantes profundos endógenos, 
que detiniremos como factores que afectan a la inversión y al desarrollo tecnológico y que 
pueden ser modificados por medio de la acción humana (generalmente, por la vía de polfti- 
cas públicas). Dentro de este grupo, analizaremos el papel de las instituciones, del comer- 
cio internacional, de la estabilidad macroeconómica y de las políticas de promoción 
tecnológica y capital humano. 


Factores determinantes exógenos 1: 
la pobreza como fuente de riqueza 


En dos momentos distintos de la explicación de la mecánica del crecimiento utilizamos el 
concepto de convergencia, Recordémoslo: se trata de una predicción según la cual los pal- 
ses pobres deberían crecer más rápido que los países ricos. Si eso ocurre, la razón entre el 
ingreso per cápila de los países ricos y el de los países pobres debería ir disminuyendo con 
el tiempo. En ese sentido, puede decirse que los ingresos per cápita de los distintos países 
tenderían a converger. 


Hay dos argumentos principales en favor de la predicción de convergencia. Por un lado, 
el que alude a la acumulación de capital. Ya que los países más pobres son los que tienen 
Menos capita! per cápita, si los rendimientos al capital son decrecientes —un supuesto natu- 
ral- allí el capital debería ser más productivo. Por lo tanto, un cierto ritmo de aumento del 


30 El carácter exógeno de este faclor determinante es discutible, porque el producto de un país en un cierto momento depende de 
cómo fue el crecimiento en perlodos anteriores, un resultado de factores endógenos y exógenos. Decidimos ubicarlo como un 
factor exógeno en el sentido de que, tomando un país en un determinado periodo, su nivel inicial de producto no puede ser 
modificado. 
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capital en un país pobre debería nhanifestarse en un mayor crecimiento económico que el 
mismo ritmo de incremento del capital en un país rico, 31 


Un supuesto clave del análisis anterior es la constancia de la tecnología, el factor 4. Se trata 
de un supuesto aventurado, Por lo general, los países pobres tienen un menor nivel tecnológi- 
co que los ricos. Esa observación debilitaría o hasta neutralizaría los argumentos anteriores en 
favor de la convergencia, pero a cambio podría añadir uno nuevo, que también mencionamos 
antes. Tener un menor nivel tecnológico posiblemente hace más accesibles las mejoras tecno- 
lógicas, que no requieren ya el esfuerzo de producirlas, sino que pueden incorporarse de los paf- 
ses que están en la frontera tecnológica, sea comprando bienes de capital de ese origen o 
copiándolas. A veces se denomina catch-up (algo así como “ponerse al día”) a este proceso de 
acercamiento al hivel tecnológico de los países líderes, Es otra vía por la cual los países más 
pobres podrían encarrilarse en dirección a los ricos — en parte, una vía alternativa más que com- 
plementaria, ya que presupone diferentes niveles de tecnología, algo que no daría lugar a la con- 
vergencia por el lado del capital. 

¿Qué hay de la evidencia? ¿Se han acercado los países pobres a los ricos? La respuesta 
es contundentemente negativa. Se ha calculado que en 1870 el país más rico del mundo 
(Estados Unidos) era B,7 veces más rico que el más pobre; en 1960 era 38,5 veces más rico y 
en 1990, 45,2 veces.32 La amplitud de las cifras se debe, en parte, a la selección de casos extre- 
mos, pero la tendencia a la divergencia se mantiene comparando grupos más amplios de paí- 
ses, Si se toma el PBlpc promedio de un grupo de naciones avanzadas (los del corazón de 
Europa Occidental más los Estados Unidos) y se lo compara con el ingreso promedio del resto 
de los países, la proporción entre ambos promedios era 2,4 en 1870; 4,2 en 1960 y 4,5 en 1990. 


La visión pro-convergencia parece insalvable en presencia de esas cifras. Sin embargo, la 
hipótesis de la convergencia se ha formulado en una versión más débil que no es necesaria- 
mente inconsistente con las experiencias históricas. Según esta otra visión, llamada conver- 
gencia condicional, no cabría esperar en todos los casos un acortamiento de las distancias 
entre los ingresos, porque los niveles relativos de pobreza no son el único ni el más imporiante 
factor determinante profundo del crecimiento. El argumento es, en esencia, una reformulación 
del problema de la multicausalidad del crecimiento aplicado a la noción de convergencia: habría 
Que esperar convergencia sólo cuando otras condiciones (que incluyen desde las políticas públi- 
cas hasta la geografía) son similares. Un método que sin ser perfecto permite probar la conver- 
gencia condicional es intentar detectar la convergencia entre países similares. En el Gráfico 3.8 
se hace precisamente eso para las naciones de Europa Occidental, y se obtiene una relación 
negativa entre el ingreso per cápita de 1955 y el crecimiento del PBI entre 1955 y 1998: los paí- 
ses originalmente más pobres de la región (como Portugal, España, Irlanda y Grecia) crecieron 
más rápido que quienes eran más ricos (por ejemplo, Suiza). Para el caso de los grandes palses 
latinoamericanos (Gráfico 3.9) también parece haber existido algo de convergencia, aunque no 
tan nítida (por experiencias como la del Perú, que creció poco a pesar de su relativa pobreza). 


31 Además, un pals pobre con una misma tasa de inversión que un pals rico estará incrementando más, en proporción, su stock 
de capital. El argumento formal lo dejamos para la Nota Técnica 5, La Idea es que, en los países pobres, el ingreso es muy 
alto en relación con la cantidad de capital, justamente porque el capital es muy productivo. Una determinada tasa de inversión 
en un país pobre representará una proporción más alla del capital, porque el producto es alto en relación con el capial. 

22 Pritchett, Lant. “Divergence, Big Time”, Journal of Economic Perspectives 1997:11(3). 
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Gráfico 3.8. La convergencia europea, 1955-1998. 
Fuente: Maddison (2001), op. cil. 
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Gráfico 3,9, ¿Convergencia latinoamericana? 
Fuente: Maddison (2001), op. cit 
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Factores determinantes exógenos 2: la geografía 


Hay países con más suerte que otros, El Gráfico 3.10 muestra un mapa que clasifica los paí- 
ses con tonos de gris, según su nivel de PBI per cápita, Dos observaciones saltan a la vista. 
En primer lugar, los países más cercanos al Ecuador, que tienen climas tropicales, son, en 
promedio, más pobres. De hecho, se ha calculado que el PBI per cápita promedio en los 
países tropicales era poco más que una tercera parte del PBlpc de los países no tropica- 
les.33 En segundo lugar, los palses sin salida al mar también son más pobres. Los mismos 
autores calculan que los 29 países sin salida al mar fuera de Europa Occidental tenían un 
PBipc que, nuevamente, equivalía a un tercio del PBlpc que promediaban los países no 
europeos con salida al mar. 


[Menos de 3.000 
E Entre 3.000 y 7.500 


Grálico 3,10, Geogralla y riqueza. 
Fuente: hip//earihtrends.wri.org 


Los países tropicales enfrentaron históricamente desafíos a su nivel de crecimiento, por- 
que se vieron afectados por enfermedades infecciosas, como el paludismo, que reducen la 
productividad del trabajo. También sufrieron por una menor productividad agrícola. Por su 
parte, los países sin salida al mar perdieron oportunidades de mejorar su tecnología por 
medio de la especialización, ya que los mayores costos de transporte dificultaron su inte- 
gración comercia) (pronto discutiremos más extensamente la influencia del comercio sobre 
el crecimiento). En detinitiva, la ubicación geográfica explica al menos una parte de las dife- 
rencias actuales en los niveles de ingreso de los países y, por lo tanto, diferencias pasadas 
se tasas de crecimiento (recordemos que hace algunos siglos el mundo entero era 
pobre). 


33 Gallup, John, Sachs, Jetfrey, Meflinger, Andrew. “Geography and Etonomic Development". NBER Working Paper Nro. 6849, 1993, 
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En cambio, la abundancia relativa de recursos naturales —otro rasgo geográfico— no está 
asociada estadísticamente a una tasa más alta de crecimiento macroeconómico. Se ha 
encontrado, inclusive, cierta correlación negativa entre la participación de los recursos natu- 
rales en las exportaciones y el crecimiento económico, un hallazgo que ha sido objeto de 
polémicas, 34 


Factores determinantes endógenos 1: las instituciones 


El término instituciones, como muchos otros, tiene entre los economistas un significado 
distinto del uso común; en este caso, mucho más amplio, Cuando un economista habla de 
instituciones no está pensando sólo en entidades como un ministerio, una fundación o una 
cámara de comercio. Aunque el significado varia según quién lo use, 


cuando los economistas hablan de las instituciones se refieren al orden nor- 
mativo tal como efectivamente se lo practica, 


Así, por ejemplo, rasgos tan variados como la legislación sobre la propiedad de la tierra, 
las regulaciones respecto a las actividades de los grupos de presión parlamentaria, el nivel 
de corrupción en la concesión de contratos del sector público o el modo de elegir a los jue- 
ces de la Corle Suprema son elementos institucionales. 


Las instituciones pueden influir sobre et crecimiento económico. Un argumento convin- 
cente surge de la comparación entre dos países similares en muchos aspectos pero con 
diferencias institucionales nítidas, como entre Alemania Occidental y Oriental antes de la 
reunificación de 1990, o entre Corea comunista (del Norte) y capitalista (del Sur). 
Instituciones distintas en lugares con geografía similar y parecidos niveles de ingreso inicia- 
les dieron lugar a trayectorias muy diferentes en el crecimiento económico: Alemania 
Occidental y Corea del Sur crecieron mucho más que sus contrapartes comunistas a lo largo 
de la segunda mitad del siglo XX. 


¿Cómo influyen las instituciones? La inversión depende, como vimos, de la expectativa 
de ganancia futura al realizar la inversión. Esa rentabilidad está definida no sólo por la pro- 
ductividad esperada del capital, sino también por el sistema impositivo, por las regulacio- 
nes que pudieran pesar sobre la producción del blen para el que se emplea ese capital, por 
la legislación laboral bajo la cual se contratan los trabajadores para realizar esa actividad 
productiva o por la celeridad y eficiencia del sistema judicial para resolver un conflicto con 
proveedores, entre otros muchos factores “institucionales”. 


Las instituciones deben tener dos características para favorecer el crecimiento. Por un 
lado, tienen que ser propicias para que, en el caso de persistir en el tiempo, la inversión pro- 
ductiva sea rentable. Si el sistema judicial es lento, por ejemplo, se vistumbrarán altos costos 
en el caso de surgir un litigio, y eso pesará a la hora de invertir. Otro ejemplo es la corrupción. 
Siempre que resulte necesario pagar sobornos a funcionarios para poder invertir, hay un costo 


34 Lederman, Daniel, Maloney, William. “Open Questions about the Link Between Natural Resources and Economic Growih: Sachs 
and Warner Revisited”, Documento de Trabajo 141 del Banco Cenlral de Chile, 2002. 
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adicional a la inversión y, por lo tánto, la desalienta. Además, la corrupción puede desalen- 
tar la inversión productiva en beneficio de una menos productiva. Si hay corrupción, las 
decisiones de inversión que dependan de una autorización pública responderán más a la 
conveniencia de los funcionarios que a la productividad de la inversión: así, se colocará una 
red de gas en un lugar muy poco poblado como para justificar esa inversión, o un puente a 
pocos kilómetros de otro. En este caso, la corrupción está afectando el factor A: un deter- 
minado monto de inversión tiene menor productividad porque no está siendo asignado con 
un criterio de productividad sino de conveniencia privada de un funcionario. 


En segundo lugar, las instituciones deben ser previsibles: un rasgo institucional en prin- 
cipio favorable para el crecimiento económico dejará de serlo si no se percibe como dura- 
dero. Por ejemplo, si se espera que en el futuro aumentarán los impuestos a las ganancias, 
será menor la expectativa de beneficios futuros y por lo tanto más reducido el nivel de inver- 
sión. Lo mismo ocurrirá si existe una alta probabilidad de que en algún momento sea expro- 
piado total o parcialmente el capital, Si, por poner otro ejemplo, no $e conocen con claridad 
las regulaciones legales sobre la producción de un determinado bien que regirán en el futu- 
ro, la inversión será más riesgosa y habrá menos tendencia a invertir. 


Un caso extremo de inestabilidad institucional es el de los países que sufrieron guerras. 
Además de la destrucción del capital físico que puede resultar de una guerra, se trata de un perí- 
odo en el cual las expectativas sobre los retornos a la inversión son muy inciertas, entre otras 
cosas porque no se conoce al ganador de la guerra ni a las instituciones que surgirán en cada 
caso. De hecho, los países que sufren guerras en su territorio suelen tener tasas de inversión 
muy bajas -y hasta negativas cuando se mide la inversión neta- con lo cual su crecimiento es 
bajísimo. Por ejemplo, el PBI en Bangladesh cayó un 22% durante su guerra de independencia 
en 1971. El PBI per cápita en Etiopía cayó un 27% durante la guerra civil entre 1974 y 1992. 
Como se muestra en el Cuadro 3.1, de los 10 países con peor evolución económica en los Últi- 
mos 40 años del siglo XX, cuyo ingreso per cápita cayó en lugar de crecer, 7 tuvieron algún tipo 
de conilicto armado, ya sea externo o doméstico; y 5, conflictos prolongados e intensos. 


Variación del PB) Años te guerra 
(1999-1960) 


Venezuela 
Mozambique 1966-1974, 1981-1992 
Níger ' 1990-1997 


Rep. Afr. Central 

Comoros 1989 
Zambia 

Burundi 1990-1992, 1995-1999 
Angola 1974-1995, 1998-1999 
Sierra Leona 1991-1999 
Madagascar 1971 


Cuadro 3.1, Economías de guerra. Desempeño económico de los 10 países con más bajo crecimiento en 
1960-1999. 
Fuentes: Banco Mundial, Wosid Development Indicators, e International Peacs Research Institute, Oslo. 
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El sistema financiero también suele considerarse como un factor institucional, en tanto 
es una red de contratos amparados por el orden jurídico, Es un buen ejemplo para explicar 
por qué es importante la presencia de instituciones adecuadas y la percepción de que serán 
estables en el tiempo. Como explicaremos con mayor profundidad en el Capítulo 16, el sis- 
tema financiero facilita la asignación del ahorro hacia la inversión productiva, ya que los ban- 
cos se especializan en identificar oportunidades de inversión. Para un individuo resulta muy 
costoso identificar y analizar oportunidades de inversión. En cambio, un banco está conti- 
nuamente estudiando diferentes empresas y sectores, con lo cual le resulta mucho más fácil 
asignar los recursos hacia sus fines más productivos. Con un determinado nivel de capital, 
pues, el producto será mayor en presencia de un sistama financiero desarrollado. 


AI mismo tiempo, es fundamental que los contratos que son la esencia del sistema 
financiero —los préstamos y los depósitos— sean percibidos como creíbles. Si se espera que 
los depósitos no sean devueltos en los términos originates, será menor el incentivo a aho- 
rrar dentro del sistema financiero, de modo que será más difícil para los proyectos rentables 
hacerse de capital. El ahorro que no se canaliza por el sistema financiero —ni se utiliza para 
comprar otros activos financieros, corno acciones- tendrá destinos que no contribuirán a un 
empleo del capital en los proyectos más productivos. Una posibilidad es que se utilice para 
comprar activos externos, como dólares o bonos de países extranjeros, lo cual es esencial- 
mente un empleo de capital nacional en otros países. Otra posibilidad es que se use para 
inversión residencial, que no contribuye a la producción futura. Es posible, también, que el 
ahorro se emplee para proyectos propios de inversión, pero sería una casualidad improba- 
ble que los proyectos más productivos sean aqueltos que tienen las personas que ahorran, 
y en la magnitud de su ahorro, 


La persistente inestabilidad institucional de la Argentina se ha señalado muchas veces 
como potencial explicación de la decadencia relativa de su economía en el último cuarto del 
siglo XX, o incluso antes. La coincidencia de bajo crecimiento económico e inestabilidad 
institucional durante ese período es innegable: los contratos financieros, por ejemplo, fue- 
ron violentados de manera significativa en tres oportunidades: 1981, 1990 y 2001. El Estado 
interrumpió en dos ocasiones el servicio de su deuda. Rigieron tres regímenes instituciona- 
les distintos (el impuesto por la dictadura militar, el de la Constitución de 1853 y el de la 
Constitución de 1994). Las autoridades máximas del Poder Judicial fueron seleccionadas 
por métodos distintos, en número diferente e intercambiadas con mucha frecuencia. En nin- 
gún caso sucedió que las autoridades máximas del Poder Ejecutivo fueran elegidas según 
estaba previsto en un ordenamiento constitucional heredado y terminaran su mandato con 
esa misma Constitución y en los plazos que ella estipulaba. Aunque es más difícil de medir, 
las leyes que afectan las decisiones económicas fueron alteradas con más frecuencia que 
lo que resulta normal en otros países: por ejemplo, en cinco años a partir de 1999, hubo cua- 
tro leyes distintas estipulando restricciones para los niveles de gasto o superávit del Estado, 
Cada una en contradicción con las anteriores. En estas condiciones institucionales, parece 
natural que hayan sido menores los incentivos a invertir. 


Pero la explicación institucional no es inmune a un problema de endogeneidad: quizá 
fue un mal desempeño económico generado por otras causas el que motivó aj menos una 
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parte de la volubilidad institucional Por ejemplo, las violaciones a los contratos financieros 
y las interrupciones en los pagos de la deuda pública siguieron en todos los casos a crisis 
económicas abruptas. La inestabilidad macroeconómica de corto plazo puede haber con- 
tribuido a las oscilaciones institucionales. (Y pudo haber sido, como veremos en seguida, un 
factor determinante independiente del crecimiento económico.) 


Factores determinantes endógenos 2: el comercio internacional 


Otro posible factor determinante profundo del desempeño económico es el intercambio 
comercial de un país con el resto del mundo, Hay variadas experiencias al respecto: hay 
países cuyas exportaciones e importaciones representan una proporción importante de su 
producción y otros en los que la proporción entre el comercio y el producto (llamado “coe- 
ficiente de apertura”) es más bajo. En un mismo país, el coeficiente de apertura puede variar 
en el tiempo. La Argentina es, en este sentido, un ejemplo paradigmático, como se ¡ilustra 
en el Gráfico 3.11, Hacia comienzos de siglo, las exportaciones e importaciones sumaban 
algo así como el 50% del PBI. Hasta 1929, hubo un leve descenso de ese coeficiente hasta 
un nivel del 40% y, desde entonces, una calda más abrupta. A comienzos de la década de 
1970, el índice se situaba por debajo del 10%, Desde mediados de esa década, se inició 
una recuperación gradual y, a fines del siglo XX, el coeficiente de apertura se ubicaba por 
encima del 20%. 
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Gráfico 3,11. El coeticiente de apertura en la Argentina, 1890-2000. Exportaciones e importaciones 
como porcentaje del PBJ. 
Fuente: Gerchunofl y Lfach (2004), op. cif. 
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Antes de preguntarnos por qué el comercio puede estimular o, al contrario, demorar el 
crecimiento económico, conviene ir un paso hacia atrás y preguntarnos por qué puede 
variar la participación de un país en los mercados mundiales de mercancías. La experiencia 
histórica argentina brinda pistas firmes sobre las posibles causas. Por un lado, influyen los 
vaivenes del comercio mundial; en particular, de la demanda mundial por los productos de 
un país. Por ejemplo, durante el medio siglo anterior a 1930, la Argentina proveyó de carnes 
y granos a mercados europeos que los demandaban. A la inversa, cuando la demanda mun- 
dial por esos productos cayó a partir de la Gran Depresión de los años 30, el coeficiente de 
comercio empezó a reducirse en la Argentina. 


Otro factor que influye sobre el nivel del coeficiente de apertura (aunque no tanto sobre 
su variación) es sencillamente la ubicación geográfica de un país, como ya adelantamos, 
Las naciones sin acceso al mar, y mucho más aquellas sin acceso alguno a vías navegables, 
tienen más dificultades para comerciar, ya que la manera más barata de transportar mercade- 
rías es por barco. Bolivia, Mali o Mongolia tienen, en este sentido, una desventaja geográfi- 
ca para comerciar. A su vez, es sin dudas mejor para el comercio de un pals estar ubicado 
en la cercanía de los mercados más dinámicos: si el Brasil fuera los Estados Unidos, no 
sería extraño que la Argentina fuera Canadá. La suerte geográfica es importante para enten- 
der por qué algunos países tuvieron un comercio dinámico y otros no. 


Uno de los factores determinantes más importantes del grado de interacción comercial 
de una economía con el resto del mundo es la política económica interna. También aquí la 
experiencia de la Argentina es ilustrativa. Si bien el descenso del comercio entre las déca- 
das de 1930 y 1940 tuvo mucho que ver con desarrollos internacionales (la Depresión, las 
políticas proteccionistas de otros países y la Segunda Guerra Mundial), en las dos décadas 
subsiguientes las políticas económicas nacionales hicieron poco para que ese descenso se 
revirtiera. imponiendo aranceles y otros obstáculos para la importación (como la limitación 
de los pagos en dólares que podían hacerse al exterior, la restricción de ciertas importacio- 
nes hasta un cierto nivel o sencillamente su prohibición) y cobrando impuestos a la expor- 
tación (llamados retenciones), las políticas argentinas contribuyeron a que ese coeficiente 
se mantuviera en un nivel bajo.35 


Ahora sí, vayamos a la pregunta de esta sección. ¿En qué sentido y por qué motivos 
puede haber una relación entre el grado de interacción de un país con los mercados mun- 
diales y el crecimiento económico? Se trata de una de las discusiones más antiguas de la 
econornía, imposible de resumir en unos pocos párrafos. Como ilustración brindarermnos un 
argumento de cada una de las dos posiciones. 


Es posible que el mejor argumento de cada lado sea también el más antiguo. Adam 
Smith postulaba, en La Riqueza de las Naciones, una relación positiva entre la parlicipación 


35 Más adelante veremos que las restricciones a fas importaciones tienden a desincentivas no sólo las compras al exterior, sino 
también las ventas, y viceversa. Para el lector curioso puede esbozarse aqui el argumento: al restringir las importaciones, los 
salarios y otros costos tienden a subir por la mayor demanda de parte de [os sectores que empiezan a producir los bienes que 
antes se importaban y ahora han dejado de importarse Ello incrementa los costos de los sectores exportadores, que pierden 
rentabilidad y recortan su producción. A la inversa, si los exportadores son cargados con impuestos, tenderán a reducir no sólo 
Sus exportaciones, sino lambién su producción y su demanda por trabajo e insumos, La caída de los salarios mejora la renta- 
dilidad de tos sectores que compiten con smportaciones, que pueden ser reemplazadas por producción lora. 
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en el comercio internacional y el ofrecimiento económico. “La división del trabajo”, escribió 
Smith, "está limitada por el tamaño de mercado”. Lo que quería decir es que si una deter- 
minada industria sólo puede proveer a! mercado local, las ganancias de esa línea de pro- 
ducción estarán acotadas por el reducido número de unidades vendidas. Los incentivos 
para especializarse e incorporar capital físico e innovaciones tecnológicas serán menores. 
El ritmo de aprendizaje de los trabajadores en su producción será más lento, Es cierto que, 
en el caso de no haber comercio, la menor cantidad de unidades de los productos que no 
pueden exportarse por la ausencia de comercio podría estar compensada por Una Mayor 
variedad de productos, pues el país deberá procurarse por sí mismo aquellos bienes que no 
compra al exterior. El argumento de Smith tiene aquí un supuesto fuerte: los incentivos 3 
incorporar capital y tecnología y el estímulo al capital humano crecen más que proporcio- 
nalmente que el número de unidades producidas. Para que ello sea cierto tiene que haber 
algún tipo de rendimientos crecientes a escala: cuanto mayor es la cantidad de factores, 
más productivos son esos factores (y no igualmente productivos, como cuando hay rendi- 
mientos constantes). Por lo tanto, cuantas más unidades se producen de un determinado 
bien, mayor es el incentivo a incorporar factores. 


Uno de los argumentos más fuertes en contra de la idea de que el comercio internacio- 
nal contribuye al crecimiento económico es el de la "industria infante”. Según esta visión, 
formulada en el siglo XIX, existen algunas actividades productivas cuyo potencial de creci- 
miento de largo plazo es mayor que en otras: la industria de transporte con tracción a san- 
gre ha progresado menos en los últimos 300 años que la industria química. Si fuera posible 
determinar de antemano las actividades que son intrínsecamente más capaces de intorpo- 
rar nuevas tecnologías y en las que, por lo tanto, serán más productivas las inversiones, tos 
países no deberían dejar pasar la oportunidad de dedicarse a esas industrias, Es posible, 
sin embargo, que un país sea, de momento, menos competitivo que otros en esas indus- 
trias críticas y que, por lo tanto, no se especializaría en esas actividades si se mantiene 
abierto al comercio internacional. Para que esas actividades se desarrollen sería necesario 
apoyo público, y una de las maneras -aunque no la única- de conseguir ese apoyo sería 
limitar las importaciones de esos bienes desde otros mercados. En la medida en que las 
esperadas mejoras en la productividad vayan permitiendo competir con la producción 
importada, es decir, cuando esa industria deja de ser “infante”, el apoyo público podría 
reducirse o hasta eliminarse, 


Algunos de los razonamientos sobre la relación entre comercio y crecimiento no dan 
lugar a prescripciones universales (del tipo “siempre conviene más comercio” o “nunca con- 
viene”), sino a proposiciones relativas, que varían, según el país que se esté considerando. 
Por ejemplo, en la sección sobre la inversión comprobamos que una reducción del precio 
de los bienes de capital tendería a aumentar la demanda por inversión. Pues bien: para 
aquellos países que no son eficientes produciendo bienes de capital y que, por lo tanto, no 
los producen o lo hacen sólo a altos precios, abrirse a la importación de esos bienes con- 
ducirá a su abaratamiento y, por ende, a una mayor inversión. Pero, a la inversa, en los países 
que son eficientes produciendo bienes de capital, la posibilidad de exportarlos aumentará 
sus precios y, por lo tanto, disminuirá la demanda de inversión en comparación con una 
situación en la que esos bienes no pueden exportarse. 
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Cada uno de estos argumentos, y muchos otros que relacionan mayor comercio con 
mayor o menor crecimiento, tiene sus contra argumentos y sus contra contra argumentos. Por 
ejemplo, contra el argumento de la industria infante puede decirse que un empresario visio- 
nario, paclente y arriesgado podría endeudarse para desarrollar las actividades críticas, aun- 
que pierda dinero por mucho tiempo por tener que competir con los menores precios del bien 
importado, con la esperanza de que la mayor productividad futura compense los costos incu- 
rridos hoy. Y que, por lo tanto, no necesitaría de la ayuda estata!. Pero no es seguro que ese 
tipo de empresario exista ni que haya alguien dispuesto a concederle financiamiento. 


Las vacilaciones teóricas en la relación entre comercio y crecimiento tienen un sorpren- 
dente correlato empírico. Con grandes esfuerzos técnicos y mucho debate parece haber 
motivos para creer que, a juzgar por la experiencia de los últimos 40 años —-y considerando 
constantes otros factores- las economías abiertas al comercio crecieron más que las cerra- 
das, aunque la evidencia no es concluyente al respecto.36 Esa relación, que puede ser cierta 
para una época reciente, no resiste el examen empírico cuando se intenta aplicar a tiempos 
anteriores. Trabajos recientes en historia económica han detectado, más bien, que para el 
siglo anterior a la Segunda Guerra Mundial los países con políticas más proteccionistas ten- 
dieron a crecer más.37 


Para el caso argentino, la idea de que las politicas comerciales restrictivas entre la pos- 
guerra y 1976 fueron responsables del menor ritmo de crecimiento en comparación con 
otros países ha sido muy investigada.38 Esta relación entre el comercio y el crecimiento tam- 
poco está exenta de dificultades en su aplicación al caso argentino. En primer lugar, el cre- 
cimiento de la economía fue lento durante la década de 1950, pero no durante la del 60 
(Gráfico 2.8.). Además, la experiencia de apertura comercial a partir de $976 coincidió con 
tasas de crecimiento bajas, casi nulas una vez que se promedian años buenos y malos. De 
nuevo, aparece el problema de la multiplicidad de causas: ¿fue por la apertura comercial 
que se hizo más lento el crecimiento en el último cuarto del siglo XX? ¿Fue por la inestabi- 
lidad macroeconómica? ¿O pesaron, más bien, factores institucionales? La respuesta 
honesta es que no fo sabemos. 


Factores determinantes endógenos 3: 
estabilidad e inestabilidad macroeconómica 


Cualquier variable que afecte la rentabilidad esperada de la inversión influirá sobre el creci- 
miento del stock de capital. Entre los factores determinantes profundos de la inversión más 
estudiados por los economistas se encuentra la estabilidad macroeconómica. El argumen- 
to básico es que cuanto más inestables sean las variables macroeconómicas en un país, 


36 Edwards, Sebastian. “Openness, Trade Liberalization and Growth ln Developing Countries”. Jowrna! of Economic Literature 


1993;XXXI. 
Y Clemens, Michael, Williamson, Jelfrey. “A Tariff-Ssowmih Paradox? Protectliom's Impact the World Around 1875-1997", NBER 


Working Paper, 8459, 2001. 
3£ Una de las más elaboradas formulaciones de esa visión es la de Díaz Alejandro (ver cila en nota 14). 
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mayor será el riesgo de invertir en él y, por lo tanto, menor será la inversión. Algunas formas 
de inestabilidad macroeconómica son; 


» lainsolvencia fiscal: cuando un gobierno tiene una deuda muy elevada, que no podrá 
pagar con los impuestos y el gasto actual, los agentes económicos esperan que el 
gobierno haga algo aj respecto. Estas acciones pueden incluir aumentos de impuestos, 
recortes de gastos, emisión monetaria o una suspensión de los pagos de la deuda 
(default). Cualquiera de estas acciones afecta la rentabilidad esperada en forma nega- 
tiva, con lo cual la insolvencia fiscal reduce los incentivos a invertir. 


+ la inflación: si existe un nivel elevado y variable de inflación, entonces la rentabilidad 
de la inversión será incierta, ya que será difícil calcular los precios futuros de los bie- 
nes. Esto lleva a un menor nivel de inversión. 


* la inestabilidad del tipo de cambio: ya definiremos con mayor precisión qué es el 
tipo de cambio. Es suficiente consignar aquí que cuando el tipo de cambio (el valor 
del dólar medido en pesos) fluctúa con mucha frecuencia y amplitud, los precios rela- 
tivos -es decir, las relaciones entre distintos precios— también varían intensamente. 
Por ejemplo, puede alterarse la relación entre los precios de los insumos y del pro- 
ducto final. De nuevo, esas alteraciones impactarán sobre la rentabilidad y, de este 
modo, restarán estímulo a la inversión. 


La insolvencia fiscal, ta inflación y la inestabilidad cambiaria fueron tres factores carac- 
terísticos de la experiencia argentina en el último cuarto del siglo XX. Se trata, pues, de una 
explicación que, en alguna medida, compite con la explicación institucional. Buena parte de 
este libro está dedicada a investigar cuestiones fiscales, de inflación y de tipo de cambio. El 
hecho de que sean un posible factor determinante del crecimiento añade un motivo a su 
estudio. 


Factores determinantes endógenos 4: las políticas activas 


Existen políticas diseñadas para fomentar la invención. Por ejemplo, cuando se otorgan 
patentes que le dan al inventor el beneficio de tener un monopolio transitorio de la comer- 
cialización de su invención, se está generando un incentivo económico para dedicar recur- 
sos y tiempo a inventar. Si no existiera el sistema de patentes, probablemente habría menos 
invención, ya que una vez inventado el nuevo producto o proceso productivo cualquiera lo 
podría aplicar, La lógica es similar a la utilizada en el análisis de la inversión. Una empresa 
o un individuo invertirán tiempo y recursos para dedicarse a inventar algo si el valor presente 
neto esperado de lograr la invención es mayor al! costo. Si no existiera un sistema de paten- 
tes, entonces, el valor presente neto esperado sería cercano a cero. Una vez inventado el 
producto o proceso, cualquiera podría copiarto y, por lo tanto, habría muy pocos incentivos 
para dedicarse a la invención. 


Olra política que se implementa en muchos países es el subsidio a la investigación y a 
la educación superior, La idea es que si hay más cientificos, ingenieros y demás profesio- 
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nes ligadas con la invención, y si estas personas tienen recursos para dedicarse a investi- 
gar, habrá más desarrollo tecnológico, que beneficiará a toda la sociedad. Éste es un típico 
ejemplo de externalidad positiva, es decir, de una actividad que genera beneficios socia- 
les a personas o empresas que no están contratando directamente esos servicios (de los 
ingenieros, científicos). La mayoría de los economistas recomienda subsidiar las actividades 
que tienen externalidades positivas. Por la tanto, hay buenos motivos para que el sector 
público subsidie actividades asociadas a la invención y la innovación. 


3.5 Resumen 


El objetivo de este capitulo ha sido comprender los factores determinantes del crecimiento 
económico. En primer lugar, mencionamos que el nivel de producción depende directa- 
mente del volumen de los factores de producción y de la tecnología con la cual éstos se 
combinan, Formalizamos el análisis de la relación entre estos elementos mediante un obje- 
to matemático al que denominamos función de producción, cuya forma es Y = A.F(K,L), y 
aclaramos que, con rendimientos constantes, ésta puede expresarse en términos por tra- 
bajador. Nuestra variable de interés —el crecimiento en el producto per cápita- depende 
directamente del aumento en el producto por trabajador. Como dicta la función de producción, 
éste se ve influido en forma directa por los factores determinantes inmediatos del crecímien- 
to: K/L (el volumen de capital por trabajador), y A (el nivel de la tecnología y del capital huma- 
no). De este modo, variaciones en la tasa de crecimiento del producto per cápita se explican 
por cambios en el ritmo de acumulación de capital y de incorporación de nuevas tecnologías 
y capital humano. 


Comenzamos nuestro análisis de los factores determinantes inmediatos del crecimien- 
to señalando que la acumulación de capital por trabajador es más veloz cuanto mayor es la 
inversión, y es más lenta cuanto mayores son la depreciación y el crecimiento de la pobla- 
ción. Nos concentramos en los factores que alteran las decisiones de inversión del sector 
privado, y vimos que éstas ponderan el valor del producto marginal del capital y su costo, 
representado por el precio del capítal, la depreciación y la tasa de interés. En virtud de esta 
relación microeconómica, obtuvimos fa función de inversión de la economía que, debido a 
la existencia de rendimientos decrecientes al capital, vincula negativamente la inversión a la 
tasa de interés. Luego nos referimos af ahorro, que es la diferencia entre la producción y el 
consumo público y privado de un país, y que depende de la tasa de interés, la tasa de 
dependencia y la distribución del ingreso. Los datos muestran una fuerte relación positiva 
entre ahorro e inversión aun bajo economía abierta. 


Detectamos seis factores determinantes profundos del crecimiento económico, dos 
exógenos y cuatro endógenos. Un primer factor exógeno es la convergencia: los países 
pobres deberían crecer más rápidamente que los ricos, pues el capital tiene una mayor pro- 
ductividad allí donde su stock es menor. No está claro que, en la práctica, se verifique con- 
vergencia. Otro factor exógeno es la geografía. Entre los factores endógenos, mencionamos 
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a las instituciones —e) orden político ly jurídico en el cual los agentes económicos toman sus 
decisiones-, la exposición al comercio internacional, la estabilidad macroeconómica y las 
políticas públicas que promueven la incorporación de tecnología y la acumulación de capi- 
tal humano. 


3.6 Ejercicios 


3.1 El objetivo de este ejercicio es medir los factores determinantes inmediatos del crecimiento 
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económico de la Argentina en una paste del siglo XX. Para eso, trabaje con los datos dis-- 

ponibles en el link “Datos para los ejercicios" de la página http//virtual.alfaomega.com.mx. 

En el Recuadro 3.6 se explicó que, suponiendo que todo el crecimiento se deriva de la 

acumulación de trabajo y capital, el crecimiento porcentual en un período dado puede 

descomponerse en la forma 
Y=A+ak 

donde el sombrero sobre una variable denota cambio porcentual y el parámetro a es la 

participación de los pagos al capital en el producto total. 

a) Construya para el caso de la Argentina las series de crecimiento anual del producto, 
el capital y el trabajo, ¿Cómo evolucionó el capital por trabajador a lo largo de la his- 
toria? Presente la información en un gráfico. 

b) Suponga que el parámetro « es igual a 0,6. Calcule la contribución anual al creci- 
miento por parte del capital y del trabajo. ¿En qué tramos históricos fue más marca- 
da la contribución de uno y otro factor? 

c) Calcule ahora el residuo de Solow, es decir, el crecimiento anual en el parámetro A. 
¿Cuál es la interpretación de este factor determinante? ¿En qué períodos fue más y 
menos marcado su crecimiento? ¿Por qué ha sido denominado “una medida de nues- 
tra ignorancia”? Si hubiera más factores de producción, además del capital y del tra- 
bajo, ¿cómo se vería alterado este coeficiente? 


PARTE 2. 


enel corto plazo 


Capítulo 4 


La macroeconomía en el corto plazo: introducción . 


La Fortuna me concedió una riqueza efímera 

y después, en un instante, me la quitó... 

¿Por qué, amigos, me llamaron afortunado? 

Quien ha caldo tan bajo nunca tuvo yna base firme. 


Boecio, Conso/ación par la Filosofía, libro 1, capítulo 1. 


4.1 Las fluctuaciones económicas en Argentina 


La economía argentina es ineslable. En los quince años anteriores a que se reeditara este libro 
(2010), el país sufrió crisis profundas y se esperanzó con años de crecimiento explosivo. En el 
Gráfico 4.1 mostramos la evolución del crecimiento del PBI entre 1995 y 2009, realizando en 
cada trimestre una comparación con el mismo trimestre del año previo. La tasa de crecimien- 
to promedio fue de 3,3% anual, pero la evolución se parece bastante a una montaña rusa, con 
momentos de crecimiento por encima de 10% y caídas superiores a 15%. 

El mayor desafío de la macroeconomía es entender las causas del crecimiento a largo 
plazo: comprender por qué varía el crecimiento promedio a lo largo de muchos años o, en 
términos del Gráfico 4.1, por qué la línea recta está más alta o más baja. A esa cuestión 
dedicamos los capítulos 2 y 3 de este libro. 

Sin embargo, las fluctuaciones económicas también son un problema central. Por ejem- 
plo: en 1985, la Argentina sufrió los efectos de una crisis financiera internacional iniciada en 
México. El PBI cayó más del 5% en apenas 6 meses, y la tasa de desempleo saltó del 
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15% Tasa de crecimiento anual ftimestro 
contra trimestre del año anterio) 


Tasa de csecímiento anuat ] (promedio 1995-2008) 


Grálico 4,1. Tasa de crecimiento anual real del PBI trimestral, 1995-2009, 
Fuente: INDEC y £conomist Intelligence Unit. 


12,1% en octubre de 1994 al 18,4% en mayo de 1995, Cientos de miles de personas se 
quedaron sin trabajo. Evidentemente no es lo mismo para el bienestar de la población una 
tasa de crecimiento pareja que una muy inestable. 


Antes de avanzar, es importante definir qué es un ciclo económico: 


Un ciclo económico es la sucesión de un período de expansión económica, 
seguido de un período de recesión (en el Capítulo 2, definimos a la expan- 
sión y la recesión, respectivamente, como aumentos o disminuciones en el 
producto en el corto plazo). 


En el Gráfico 4.2 mostramos un ciclo económico completo. Como en cualquier ciclo, 
es arbitrario indicar un momento inicial. Puede pensarse, por ejemplo, que el ciclo econó- 
mico comienza cuando la actividad económica se encuentra en un valle, es decir, en un 
punto inferior al que te precede y al que le sigue, A partir del valle comienza la expansión. 
Cuando la actividad llega a un pico y comienza a caer, el ciclo entra en su etapa de rece- 
sión, y culmina cuando la actividad llega a un nuevo valle. 


Los ciclos económicos tienen una duración variable; cada fase del ciclo puede durar 
desde un par de trimestres hasta varios años. 
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Recesión Expansión Recesión Expansión 


Producto 


Gráfico 4.2. El cicto económico. 


La ¡inestabilidad de la economía argentina no es nueva. En el Gráfico 4.3 mostramos la 
magnitud de los ciclos económicos entre 1884 y 2008. El gráfico muestra el desvio del PBI 
respecto de su tendencia.%9 Pese a que la inestabilidad de los últimos 15 años es alta, pare- 
ciera que es algo menor que la que existió antes de la Segunda Guerra Mundial. 


20% 
15% 


Gráfico 4.3. Desviación del PBI argentino respecto a su tendencia, 1884-2008, 
Fuente: Gerchunoff y Ltacti (2003), op.cit. e INDEC 


39 La tendencia de una serie de datos se puede entender como la dlrección general en la que se mueve fa serie, En el caso del PBI, 
el crecimiento de su tendencia es similar a la tasa de crecimiento promedio de largo plazo. El componente cíclico puede cal- 
cularse como fa diferencia entre el PBI observado y el PB) que corresponde a la tendencia. 
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Los economistas dicen que un baís tiene alta volatilidad cuando sus fluctuaciones eco- 
nómicas son muy pronunciadas. 


La volatilidad de una economía se mide por la amplitud de los ciclos econó- 
micos. Cuanto más grande es la diferencia entre los picos y valles del PB! -es 
decir, cuanto más pronunciadas son las expansiones y las recesiones-, más 
volátil es una economía. 


La volatilidad es un problema grave, porque genera una gran inseguridad acerca de la 
situación económica personal. Por ejemplo, los trabajadores temen perder su empleo cada 
vez que aparece una recesión. Por su parte, los empresarios tienen más dudas respecto de 
iniciar proyectos de inversión, ya que es más difícil predecir la evolución futura de una eco- 
nomía volátil que la de una economía estable. 


Cuando comparamos la volatilidad de nuestro país con la de otros, se confirma que la 
economía argentina tluctúa mucho (Gráfico 4.4). En el primer panel se observa que los ciclos 
en nuestro país son similares en magnitud a los de países vecinos, como Chile y Brasil, pero 
que en los últimos 20 años los ciclos en Argentina han sido más pronunciados. En el segun- 
do panel vemos que Argentina es baslante más volátil que países desarrollados como 
Australia y España. 


«— Argentina 
se Brasil 
10% - -+ Chile 


.- 


0% 
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- Gráfico 4.4. Los ciclos económicos argentinos en perspectiva comparada, 10 
Fuente: Economist infeligence Unit; Madcison'(2007), op.cit. 


¿Por qué es tan volátil nuestra economía? ¿Por qué existen los ciclos económicos? 
¿Puede hacer algo el gobierno para limitar la amplitud de los ciclos? Estas preguntas ocu- 
parán nuestra atención en los próximos capítulos. Son la segunda gran serie de preguntas 
que nos formulamos. En los Capítulos 2 y 3 nos preguntamos por qué los países crecen más 
o menos en el largo plazo. Aquí concentramos la mirada en el corto plazo, y buscamos 
entender por qué el nivel de producción fluctúa de un año a otro. 


Vimos que, en el largo plazo, las variaciones de la producción y el ingreso se deben 
sobre todo a que cambia la capacidad de producción de la economía. En el corto plazo, en 
cambio, las fluctuaciones pueden estar asociadas no sólo al cambio en la capacidad pro- 
ductiva, sino también a movimientos en el grado de utilización de esa capacidad. Lina ima- 
gen que puede ayudar a entender la distinción entre el corto y el largo plazo, que tomamos 
prestada del economista argentino Ricardo Arriazu,41 es imaginarse que la economía es un 
globo dentro de una caja. Si el globo se intla, la economía crece, pero no puede crecer más 
allá de los límites de la caja. La caja representa el producto potencial —el máximo que puede 
producir la economía con los recursos y la tecnología disponibles-, mientras que el globo 
es el producto que observamos. Si el globo está algo desinflado, y no cubre todo el volu- 
men de la caja, entonces la economía no está utilizando todos los factores disponibles para 
producir. 


49 Los datos presentados corresponden a desvíos del PBI respecto de su tendencia. 
% Arriazu, Ricardo, Lecciones de fa Crisis Argentina, Editorial El Ateneo, 2003, p. 70 
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Las fluctuaciones ias es decir, los cambios en el PBI, pueden ocurrir 
por dos razones: 1) porque cambia el producto potencial o 2) porque cambia 
la utilización de los recursos productivos, sin cambios en el producto potencial. 


Algunos ejemplos servirán para hacer más clara esta distinción. Si en un determinado 
año se incrementa ta producción nacional, porque el año anterior hubo grandes inversiones, 
lo que está ocurriendo es un crecimiento del ingreso, debido a un aumento en el producto 
potencial, Si hay un terremoto que destruye parte del stock de capital, entonces caerá el 
producto potencial y el PB! será menor que el del año anterior. Pero también puede haber 
cambios en el PBI sin cambios en el producto potencial. Por ejemplo, sí aumenta el desem- 
pleo y, por lo tanto, quedan factores de producción sin utilizar, entonces caerá el PBI, pero 
no cambiará el producto potencial. 


4.2 Distintos enfoques en macroeconomía 


Gran parte de la hisloria del pensamienlo macroeconómico se puede simplificar como un 
debate largo entre los que sostienen que las fluctuaciones económicas se deben a cambios 
en el nivel potencial de producción y aquellos que enfatizan ta importancia del desempleo y 
el desaprovechamiento de recursos produclivos como explicación de los ciclos, Aquí pre- 
sentaremos los argumentos de unos y otros en forma resumida, y en los próximos capítu- 
los irernos construyendo herramientas que nos permitan utilizar estos argumentos para 
entender las causas de las fluctuaciones económicas. 


Llamaremos elásicos a los economistas que sostienen que los ciclos se explican exclu- 
sivamente o primordialmente por cambios en el PBI potencial. Como veremos en más deta- 
lle en los próximos capítulos, estos economistas argumentan que los precios de los bienes 
y de los factores de producción se ajustan instantáneamente para acomodar cualquier des- 
viación entre la producción potencial y la producción actual. Por ejemplo, sostienen que no 
puede existir el desempleo, ya que los salarios se ubicarán siempre en un nivel tal que la 
oferta y la demanda de empleo serán iguales. Por lo tanto, nunca puede haber factores de 
producción sin utilizar, y siempre la economía estará produciendo en su nivel potencial. 


El argumento de los clásicos puede resumirse en lo que se conoce como la Ley de Say, 
formulada por el economista francés Jean Baptiste Say (1767-1832). Esta ley sostiene que 
“la oferta genera su propia demanda”, Say argumenlaba que, en cuanto se produce un bien, 
et productor lo quiere vender y, a su vez, quiere gastar el dinero recibido en comprar otros 
bienes. Por lo tanto, un aumento en la producción generaría un aumento equivalente en la 
demarda. Muchas veces se interpreta la ley de Say de una manera ligeramente distinta: los 
aumentos en la capacidad productiva (es decir, en el producto potencial) tendrán como 
resultado un aumento en la producción y en la demanda por esa producción. 


La posición contraria a la de los clásicos en este tema está representada por los eco- 
nomistas keynesianos, llamados así en honor a John Maynard Keynes, Keynes presentó la 
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esencla de esta posición contraria a tos clásicos en su libro La Teoría General del Empleo, 
el Interés y el Dinero, de 1936, y comenzó así el debate entre ambas escuelas, que sigue 
hasta el día de hoy. Los keynesianos sostienen que las fluctuaciones también pueden ocu- 
rrir porque la utilización de los factores de la producción no siempre es completa. Es posi- 
ble, para los keynesianos, que la economía esté produciendo menos que su nivel potencial, 


El debate entre clásicos y keynesianos tiene en su centro a la demanda agregada que 
introdujimos en el Capítulo 1. Recordemos que en todo momento la producción debe ser 
igual a la demanda agregada, porque la demanda agregada contiene todos los usos posi- 
bles del producto. Para los keynesianos, una reducción en la demanda agregada puede 
arrastrar a la producción por debajo del potencial. Para los clásicos, en cambio, la deman- 
da agregada y el producto son siempre igual al potencial; la demanda agregada no puede 
caer por debajo del producto potencial. Dada la importancia del concepto de demanda 
agregada para entender este debate, ahora pasamos a estudiar en más detalle sus compo- 
nentes, Volveremos en el próximo capítulo a la polémica entre clásicos y keynesianos. 


4.3 Los componentes de la demanda agregada 


El Consumo á DA=C+1!+G+(X-M) 


Empezaremos el análisis por el componente más importante desde et punto de vista cuan- 
titativo: el consumo. El consumo de bienes y servicios suele definirse como las compras de 
bienes y servicios que se realizan para uso en el hogar. Por ejemplo, cuando una persona 
compra alimentos para prepararse el almuerzo, está consumiendo, como también lo hace 
una familia cuando compra un auto. El consumo se suele dividir entre consumo de bienes 
durables, bienes no durables y servicios. Ya conocemos, del Capitulo 1, la distinción entre 
bienes y servicios. Á su vez, los bienes pueden ser durables (aquellos que pueden usarse 
repetidas veces y duran un largo tiempo, como los electrodomésticos o los autos) o no dura- 
bles (un ejemplo típico es la comida). 


El ingreso disponible 


¿De qué depende la cantidad consumida por los hogares? Veamos qué ingresos tienen las 
familias y cómo pueden distribuirlos. En este sentido, un concepto importante es el ingre- 
so disponible. 


El ingreso disponible es el ingreso que queda para los hogares una vez que 
pagaron sus impuestos y/o recibieron det Estado transferencias Las transfe- 
rencias son pagos que realiza el gobierno a los hogares que no están atados 
a la provisión de un bien o a la prestación de un servicio. Dos ejemplos de 
transferencias son los pagos por programas sociales, como el Plan Jefas y 
Jefes de Hogar Desocupados, y las jubilaciones. 
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Es decir: los hogares le dan dinero al gobierno para pagar sus impuestos. A su vez, el 
gobierno le da dinero a las familias en concepto de transferencias. Un concepto que resu- 
me esta interacción entre el Estado y las familias es el de impuestos netos, Si restamos el 
dinero que va del gobierno a los hogares del dinero que va de los hogares al gobierno, nos 
queda el valor neto que va de los hogares al gobierno. Éste es el monto en que se reduce 
el ingreso total de los hogares por la acción estatal, y que, por lo tanto, no tienen disponi- 
ble para consumir o ahorrar. 


Entonces, si llamamos 7 a los impuestos netos, TT a los impuestos totales y TR a las 
transferencias, tendremos: 


(1.1) T=TI-TR 


Ahora sí, podemos escribir matemáticamente la definición de ingreso disponible. Es la 
diferencia entre el ingreso y lo que, en términos netos, deben pagarle las familias al Estado: 


(4.2) Yy =Y-T 


¿Qué pueden hacer las familias con su ingreso disponible? En una primera clasificación, 
dos cosas: consumirlo (C) o ahorrarlo (S): 


(4.3) Yy=0+8 


La ecuación (4.3) puede leerse, entonces, así: el ingreso disponible de los hogares una 
vez que pagaron impuestos al Estado y recibieron de él transferencias (Ya = Y - TT + TR) 
puede utilizarse o bien para consumir o bien para ahorrar. Es posible obtener una primera 
conclusión a partir de la ecuación (4.3). Es razonable pensar que cuanto mayor sea el ingre- 
so disponible, mayor será el consumo. Basta un poco de introspección para ver que si una 
persona gana más dinero, es poco probable que ahorre todo ese incremento del ingreso. 
Una posible simplificación es pensar que una determinada proporción del ingreso se dedi- 
ca a consumir (a veces llamada propensión a consumir), y el resto se ahorra. 

Desde luego, es importante saber distinguir si un incremento del ingreso es de carácter 
transitorio o permanente, Quien gane el Gordo de Navidad seguramente optará por ahorrar 
buena parte de su ingreso adicional, porque es de carácter transitorio; pero el empleado que 
consigue un aumento de sueldo probablemente incremente su nivel de consumo en pro- 
porción al aumento de su salario, 


Ahora bien, ¿de qué dependerá la decisión de cuánto consumir y cuánto ahorrar a par- 
tir de un cierto ingreso disponible? En el capitulo anterior ya nos preguntamos de qué 
dependía la tasa de ahorro, pero, dado un cierto nivel de ingreso disponible, cuanto mayor 
sea la tasa de ahorro (la proporción del ingreso que se ahorra), menor será el consumo. Es 
decir que lo que dijimos que definía el ahorro definirá, en sentido inverso, el consumo. Ya 
que estamos considerando el corto plazo, dejaremos a un lado factores determinantes que 
tienden a moverse más bien en el largo plazo, como la tasa de dependencia, y nos con- 
centraremos en el efecto de las tasas de interés y de los ingresos esperados para el futuro. 
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La tasa de interés 


Ya conocemos la tasa de interés. Precisemos un poco su definición, cuyas sutilezas están 
desarrolladas más ampliamente en el Recuadro 4,1. 


La tasa de interés es el precio que se paga por un préstamo, 4? expresado 
como proporción o porcentaje del monto del préstamo. 


Cuando un banco publicita que realiza préstamos personales a una tasa de interés del 
12% anual, por ejemplo, está diciendo que quien toma ese préstamo deberá devolver, a lo 
largo de un plazo acordado, no sólo el monto original del préstamo, sino adicionalmente un 
12% más por cada año transcurrido entre el momento del préstamo y el momento de su 
devolución. Por ejemplo, un préstamo de $10.000 con un plazo de un año al 12% anual 
implica que al cabo del período el tomador del préstamo devolverá los $10.000 más otros 
$1200 adicionales. 


Recuadro 4,1. ¿Cuál tasa de interés? 


Hasta ahora hemos hablado de “la tasa de interés”, como si existiera una sola. 
Sin embargo, una rápida lectura de la sección financiera de cualquier diario 
alcanza para ver que existen varias tasas de interés en la economía. 


En un contrato de crédito, el que presta el dinero se llama acreedor y el que 
pide prestado es el deudor. Un típico préstamo estipula el plazo en el que debe 
ser devuelto el dinero prestado, la moneda en la que se realiza la operación, y 
la tasa de interés anual que debe pagar. el deudor al acreedor. 


La tasa de interés a veces recibe un nombre especial, según el tipo de acree- 
dor y deudor que se trate. Por ejemplo, la tasa de los préstamos bancarios se 
llama tasa activa y la que el banco paga a los depositantes se llama pasiva. La 
tasa de interés a la que los Bancos centrales prestan plata a los bancos se 
llama tasa de redescuento o de descuento. (ver Recuadro 10.2.) 


Lo que hace que varíe la tasa de interés cobrada en distintos contratos y, por 
lo tanto, que existan varias tasas de interés en la economía, es la existencia de 
riesgos distintos en operaciones distintas. Por ejemplo, si la operación se rea- 
liza en una moneda que perderá valor, entonces la tasa también será mayor. Es 
por eso que en la Argentina las tasas de interés sobre los préstamos en pesos 
suelen ser más altas que las tasas sobre préstamos en dólares, ya que los 
argentinos en general temen que el peso se deprecie contra el dólar (mucho 
más sobre este tema en el Capítulo 10). 


2 Utilizamos aquí la palabra préstamo en un sentido amplio, que incluye por ejemplo un depósilo bancario, que no es otra cosa 
Que un préstamo del depositanle al banco. 
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Además, existen deudores niás riesgosos que otros. Un acreedor le cobrará 
una tasa más alta a un deudor que no conoce, o con quien no ha hecho nego- 
cios antes, que a una empresa solvente o a un familiar, de quienes no duda que 
cumplirán con el pago de la deuda (los préstamos de los padres magnánimos 
a sus hijos suelen ser una excepción en este sentido). El plazo del préstamo 
también puede influir sobre el riesgo: la probabilidad de que el deudor sea 
insolvente al momento de la devolución es mayor cuanto más lejos en el tiem- 
po es el momento del repago. 


En el caso de los préstamos al Estado, también se cumple que cuanto mayor 
es la probabilidad de que cumpla con sus pagos de deuda, menor será la tasa 
de interés que le cobren por un préstamo. A veces se llama riesgo país al 
recargo que se suma a la tasa de interés de préstamos a Estados no totalmen- 
te confiables en su capacidad o voluntad de repagar la deuda. El riesgo país se 
calcula como la diferencia entre la tasa de interés que paga un gobierno cual- 
quiera en comparación con la que paga un gobierno muy contiable desde el 
punto de vista financiero (por lo general, se toma como parámetro la tasa 
cobrada al gobierno norteamericano). 

Otra razón por la que podrian variar las tasas de interés es si se cobran impuestos 
o se pagan subsidios distintos a tipos de préstamo distintos. Por ejemplo, si el 
gobierno quiere incentivar la inversión en viviendas, y decide subsidiar los créditos 
para la construcción de vivienda, la tasa de interés para este tipo de préstamos 
será menor. Esto es asÍ porque el acreedor recibirá un subsidio estatal además de 
lo que le pague el deudor, con lo cual necesitará cobrarle menos a! deudor. 

En definitiva, las tasas de interés sobre distintos préstamos pueden variar por 
cuestiones de diferencias en el plazo, la moneda acordada para los pagos, el 
riesgo específico del deudor y el tratamiento impositivo del crédito, 

Para entender cómo afecta la tasa de interés al consumo tendríamos que, pri- 
mero, identificar cuál es la tasa de interés relevante para los consumidores, 
mientras que para analizar la inversión, tendríamos que ver qué tasa se le cobra 
a una empresa o individuo interesado en invertir. 

Salvo que especifigquemos lo contrario, a lo largo del libro supondremos que 
existe una única tasa de interés, lo cual simplifica mucho el análisis, 


Es fundamental la distinción entre la tasa de interés nominal y la tasa de interés real. 


La tasa de interés nominal es la diferencia porcentual entre el valor de la devolu- 
ción de un préstamo, medida en pesos, y el monto original, medido en pesos. 
La tasa de interés real es la diferencia porcentual entre la cantidad de bie- 
nes que pueden comprarse con el monto de devolución del préstamo, al 
momento de devolverse, y la cantidad de bienes que podían comprarse con 
el monto original del préstamo a! momento de concederse. 
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En el préstamo del que hablamos dos párrafos antes, la tasa de interés del 12% era la 
tasa nominal: el tomador de préstamo devolvía $11,200, esto es, un 12% más que $10.000. 
Ahora bien, es posible que durante el año transcurrido entre el momento del préstamo y el 
de su devolución, los precios de los bienes hayan cambiado. Imaginemos, por ejemplo, que 
durante el mismo período hubo una inflación del 10%, Supongamos, concretamente, que 
todos los precios de la economia aumentaron el 10%. La cantidad de bienes que es posi- 
ble comprar con los 11.200 pesos al momento de devolverse el préstamo es distinta que al 
principio, La tasa de interés real responde a la pregunta: ¿cuántos más bienes pueden com- 
prarse con $11.200 al devolverse el préstamo que con $10.000 al concederse? Elijamos 
para el principio del período una gran canasta llena de bienes, cuyo valor total ascienda a 
10.000 pesos, de manera que podamos decir que al principio del período podia comprarse 
una canasta con ese contenido de bienes. ¿Cuántas canastas como esa pueden comprar- 
se al devolverse el préstamo? Si el precio de esa canasta de bienes aumentó un 10%, val- 
drá $11.000. Con 11.200 pesos puede uno comprar: 


(4.4) Cantidad de canastas al final del periodo = 11200 
11.000 

O, en términos genéricos: 

(4.5) Cantidad de canastas al final del período = Ra 
Pc.(1+ 189 


donde Pc es el precio de la canasta, | es la tasa de interés nominal y y1 es la tasa de infla- 
ción. Simplificando Pc en el numerador y el denominador obtenemos Una expresión para 
cuántos bienes pueden comprarse con la devolución del préstamo en el momento de esa 
devolución: 


(1+9 
(1+ 1) 


Al iniciarse el período podíamos comprar, con el monto original del préstamo, una 
canasta de bienes y, ahora, con el monto a devolverse, (1-+ ¡)/(1+3) canastas. La diferencia 
Porcentual entre la cantidad de bienes que podemos comprar al final del período con el 
monto a devolverse y la cantidad que podíamos comprar al principio con el monto original 
(es decir, la tasa de interés real) es entonces: 


(4.6) Cantidad de canastas al final del período = 


(o 
(1+ 


La expresión (4.7) dice que la tasa de interés real es más alta cuanto mayor es la razón 
entre la tasa de interés nominal y la tasa de inflación. En nuestro ejemplo anterior, ;=12% y 


1 =10%. En ese caso, 


(4.7) r= á .100 
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(14 0,12), 
(1+ 0,1) 


Cuando las tasas de interés nominal y de inflación no son muy altas, la tasa real puede 
aproximarse como la diferencia entre la tasa nominal y la tasa de inflación, como explicamos 
en la Nota Técnica 6. Con los números de la fórmula (4.8) la diferencia simple nos daría 2%, 
bastante cercano al número preciso de 1,8%, El lector puede jugar con distintos números, Por 
ejemplo: si la tasa de interés nominal es 10% y la inflación también es 10%, la tasa de interés 
real será cero. En ese caso, la cantidad de bienes que puede uno comprarse con el monto 
devuelto es igual a la que podía comprarse en el momento del préstamo con el monto original, 
La tasa de interés real puede, inclusive, ser negativa: si la tasa nominal es 10%, pero la infla- 
ción es del 30%, tendremos 


(4.8) i= | [00 = 1,8% 


(1+ 00, 


(4.9) r= La | .100 = 15,4% 
(1+ 0,3) 


(Aquí ya la diferencia simple, -20%, no nos acerca tanto al valor preciso de -15,4%). El 
poder de compra del monto de devolución del préstamo es menor que el poder de compra del 
monto original al momento de concederse el préstamo, ya que el incremento en el monto del 
préstamo medido en pesos (la tasa de interés nominal) es menor que el aumento de los precios. 


¿Por qué depende el consumo de la tasa de interés real? Lo sabemos por nuestros 
conocimientos sobre la tasa de ahorro, que analizamos en el Capítulo 3. La tasa de interés 
señala, en esencia, cuál es el costo de endeudarse para consumir. Un consumidor que se 
endeuda para obtener una cierta cantidad de bienes, deberá sacrificar en el futuro, al devol- 
ver el préstamo, una cantidad de bienes distinta de la que compró en una proporción dada 
por la tasa de interés real, Es razonable, entonces, endeudarse menos para consumir cuan- 
lo menor sea la tasa de interés real. 


Desde el punto de vista de alguien a quien le sobra dinero para su propio consumo, tam- 
bién debería ser cierto que será mayor su propensión a consumir cuanto más baja sea la 
tasa de interés real, Para esa persona con capacidad de ahorro, cuanto más baja sen la tasa 
de interés real, menor será el rédito, medido en bienes, de ahorrar hoy para recibir el prés- 
tamo con intereses en el futuro. Ya que la alternativa al ahorro no es otra que e) consumo, 
también para el potencial ahorrista es cierto que cuanto menor sea la tasa de interés, mayor 
será la predisposición a consumir. 


Es necesaria una aclaración sobre la tasa de interés real y su relación con la inflación. Los 
préstamos se acuerdan estableciendo una tasa de interés nominal. Ni el deudor ni el acreedor 
saben a cuánto ascenderá la inflación durante el período en el que esté vigente el préstamo. 
Se llama tasa de interés real esperada, o tasa de interés real ex-ante, a la tasa de interés 
real que finalmente acabaría costando el préstamo si la inflación resulta ser la que se espera 
para el periodo en cuestión. Si la inflación resulta ser mayor que la que se esperaba en un pri- 
mer momento, entonces la tasa de interés real finalmente pagada (llamada a veces tasa de 
interés real ex-post) será menor que la tasa de interés real esperada o ex ante, y Viceversa. 


108 


La macroeconomía en el corto plazo: introducción 


El ingreso esperado 


Otro factor que influye en la decisión de consumir es el ingreso futuro que esperan tener los 
hogares. Si una familia sabe que, en los próximos años, sus ingresos subirán mucho por- 
que, por ejemplo, uno de los cónyuges fue ascendido en su trabajo y recibirá un sueldo 
mucho mayor, entonces. es probable que decida consumir más y ahorrar menos hoy. No 
liene demasiado sentido para una familia o una persona llevar una vida pobre cuando tiene 
la expectativa más o menos cierta de que en el futuro será más rica. 


La función de consumo 


El consumo depende entonces del ingreso disponible, de la tasa de interés y del ingreso 
futuro. Este análisis nos permite presentar la Función de Consumo. 


La Función de Consumo determina los valores del consumo agregado para 
distintos valores del ingreso disponible, la tasa de interés y el ingreso futu- 
ro esperado. Se escribe como 
M0 (+) 
C=C[(Ya, Fr. YG) 


donde C es el consumo, Yy es el ingreso disponible, r es la tasa de interés 
real e Y¿ es el ingreso futuro esperado. Cuanto mayor es el ingreso disponi- 
ble y el ingreso futuro esperado, mayor será el consumo, y cuanto mayor es 
la tasa de interés, menor será el consumo. 


Es común entre los economistas utilizar el concepto de ingreso permanente para 
combinar a los términos Y, e Y¿?. El ingreso permanente es algo así como el ingreso pro- 
medio que una persona espera que tendrá de aquí al futuro. Los ingresos personales varí- 
an con el tiempo: hay años buenos y malos; de muy joven y de muy viejo se gana menos 
que cuando se es adulto; y hay años en los que se reciben ingresos excepcionales gracias 
a una herencia o una apuesta afortunada en la Bolsa de Valores. Los ingresos que la gente 
gspera para el futuro tienen, pues, una fuerte dosis de incertidumbre, pero la gente se hace 
Una idea acerca de su propia capacidad de generar ingresos. El ingreso permanente resu- 
me las'condiciones de ingresos presente y esperada para el futuro. Entonces, una manera 
alternativa de presentar al consumo como dependiente del ingreso corriente y futuro —ade- 
más de verse influido por la tasa de interés- es considerarlo una función del ingreso per- 
manente. 


La Inversión DA=C+1+G+(X-M) 


En el Capítulo 3 ya hablamos largamente sobre los factores determinantes de la inversión. 
Dijimos que la inversión depende en forma negativa de la tasa de interés y en forma positi- 
Va de la productividad marginal del capital que se espera durante el período de uso del bien 
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de capital, Para no hacer muy larga la lista de factores determinantes de la inversión, deja- 
remos de lado inftuencias como las de la tasa de depreciación y el precio relativo de los bie- 
nes de capital, de las que también nos ocupamos en el Capítulo 3. Esto nos permite definir 
la Función de Inversión de la siguiente manera: 


La Función de Inversión determina los valores de la inversión agregada para 
distintos valores de la tasa de interés y de la productividad marginal del 
capital actual y esperado. Se escribe como 


O () 
I= lr, PMK) 


donde / es la inversión, r es la tasa de interés y PMK es la productividad mar- 
ginal del capital durante el período en el que rendirá sus frutos la inversión. 
Cuanto mayor es la tasa de interés, menor será la inversión, y cuanto mayor 
sea la productividad del capital, mayor será la inversión. 


Detrás de esta formulación para la función de inversión hay un supuesto considerable: 
se da por sentado que los empresarios creen que podrán vender la producción que obten- 
gan por obra de aqueltos bienes de capital. En verdad, los empresarios tienen en cuenta, 
adicionalmente, el estado esperado de la macroeconomía: cuánto crecerá la demanda por 
los bienes que ellos producen, cómo se moverán los precios de sus productos en compa- 
ración con otros precios, si habrá o no una recesión. Las expectativas tienen, entonces, un 
papel central a la hora de definir los montos de inversión; tanto que pueden dar lugar a equi- 
librios múltiples y profecías autocumplidas: si todo el mundo piensa que la economía va 
a crecer, todo el mundo invertirá y la economía crecerá, tal como se esperaba; si los empre- 
sarios son pesimistas, no invertirán y la economía se verá estancada, confirmando aquella 
expectativa sombría. Era precisamente este tipo de comportamiento el que llevó a Keynes 
a describir a los inversores como animal spirits, como explicamos en el Recuadro 3.5, 


El Gasto Público DA=C+I+G+(X-M) 


El gobierno se financia por medio de impuestos diversos, como el impuesto a las 'ganancias 
y el impuesto al valor agregado (IVA), y dedica los recursos que obtiene a cumplir con dis- 
tintas necesidades, como construir y mantener hospitales y escuelas, defender las fronte- 
ras, financiar programas sociales que transfieren recursos a familias de bajos ingresos, 
pagar jubilaciones, abonar los intereses de la deuda pública, asegurar el funcionamiento de 
la policía y la justicia, entre otras. 

Se puede clasificar el uso de los recursos públicos en dos rubros: gasto propiamente 
dicho (en consumo e inversión) y las transferencias al sector privado (incluimos entre las 
transferencias los pagos de la deuda pública). Lamentablemente, la terminología para clasi- 
ficar los gastos del Estado es variable. En particular, el término “gasto público”, en el uso 
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corriente, alude en general a esos dos posibles destinos. Sin embargo, aquí usaremos gasto 
público para referirnos solamente al gasto en consumo e inversión. El gasto público, al que 
denotamos con la letra G, incluye todas las compras de bienes y servicios que realiza el 
gobierno, como adelantamos en el Capitulo 1. Por ejemplo, los materiales que se usan para 
construir una escuela, las armas que usa el ejército y los sueldos que reciben los emplea- 
dos públicos a cambio de sus servicios forman parte del gasto. Se trata de las erogaciones 
del Estado que representan una demanda directa de blenes o servicios. En el Cuadro 4.1 
mostramos las clasificaciones de los gastos estatales que usaremos en este libro, 


Intereses 
Déficit fiscal 


Transferencias 


Inversión pública 


OJeuid 035e9 


Impuestos | Consumo público 


(9) oa1gnd axyseg 


Financiamiento del Estado | Gastos del Estado 


La columna de la derecha muestra todas las erogaciones del Estado: el Gasto púbtica (la suma del gasto en consumo e 
inversión), las transferencias (que. sumadas al gasto, se llaman gasto primario) y los pagos del Estado a sus acreedores 
en concepto de intereses de la deuda. Los ingresos del Estado provienen de los impuestos. Cuando los gastos totales del 
Estado superan a sus ingresos —como en el cuadro- el resullado fiscal es un déficrtt; cuando los ingresos superan a los 
gastos, hay un superávit fiscal. 


Cuadro 4.1. Financiamiento y gastos del Estado. 


Así como los ingresos de una familia deben ser suficientes para cubrir sus gastos si es 
que no se quiere endeudar, la recaudación total de impuestos del gobierno debe alcanzar 
para financiar la suma del gasto, las transferencias y los intereses. De lo contrario, el gobier- 
no debería buscar fuentes alternativas de financiamiento, como el endeudamiento o la emi- 
sión monetaria, de los cuales hablaremos más adelante. Llamaremos resultado fiscal a la 
diferencia entre todo lo que recauda el gobierno y sus erogaciones totales. Si el resultado 
fiscal es positivo, decimos que el gobierno obtiene un superávit fiscal, o que está ahorran- 
do recursos. Si el resultado fiscal es negativo, decimos que el gobierno incurre en un défi- 
cit fiscal, que deberá financiar de alguna manera. 


En la ecuación (4.10) definimos el resultado fiscal. Por ahora no tendremos en cuenta los 
intereses de la deuda, sobre los que volveremos en el Capítulo 14. Sin ese renglón, el resul- 
lado fiscal es la recaudación total de impuestos (TT) menos la suma de las transferencias 
(TR) y el gasto (G): 
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(4.10) VMAF=TT-(1R4G) 


Otra posibilidad es utilizar el concepto de impuestos netos de la que hablamos antes, 
es decir, los impuestos una vez que se pagaron las transferencias [ecuación (4,1)]. En ese 
caso, 


(4.11) RF=T-G 


Esta ecuación se lee asi: el resultado fiscal es la diferencia entre los impuestos netos y 
el gasto, 


La variable que nos interesa para entender la demanda agregada es G, el gasto del gobier- 
no en bienes y servicios. El gobierno, a través de sus actividades de gasto, pasa a ser un 
demandante en el mercado de bienes y servicios. La pregunta que nos interesa entonces es 
¿de qué depende el nivel de gasto del gobierno? Responder a esta pregunta es muy difícil, ya 
que por ejemplo, la respuesta probablemente dependa de muchos factores no económicos, 
tales como los resultados de las elecciones, las preferencias de los gobernantes y de los ciu- 
dadanos, del nivel de recaudación de impuestos, y demás, Por lo tanto, en lugar de construir 
una “función de gasto” que dependa de un par de variables económicas simples, como hici- 
mos para el consumo y la inversión, vamos a suponer que el nivel de gasto es una variable 
que controla el gobierno, Esto quiere decir que es una de las herramientas de política econó- 
mica que puede usar el gobierno para influir sobre las tuctuaciones económicas. 


Desde luego, esta herramienta va a tener límites, como estudiaremos más adelante. Por 
ahora solamente mencionaremos que de la ecuación (4,11) podemos inferir que si aumenta 
mucho el gasto, o bien tienen que aumentar mucho los impuestos, o bien el resultado fiscal 
se irá volviendo negativo. Es evidente que existe un límile a cuántos impuestos puede 
cobrar el gobierno. Por ejemplo, si el gobierno quisiera incrementar la recaudación aumen- 
tando el IVA a una tasa del 50%, probablemente muchas personas optariían por evadir el 
impuesto, limitando así el aumento en la recaudación. A su vez, así como hay un límite a 
cuánto se puede endeudar una familia para cubrir sus gastos, un gobierno no puede incu- 
srir en déficit fiscales ilimitados. 


El Gasto Público depende de la decisión del gobierno, y lo consideraremos 
como una de las variables que éste puede manejar para influir sobre las fluc- 
tuaciones económicas. 


Las Exportaciones Netas DA=C+14+G + (X- M) 


La Argentina exporta al mundo principalmente productos primarios, como soja, granos, car- 
nes y petróleo, y derivados de los productos primarios, tales como aceites de soja o maíz, 
combustibles y aceites minerales. En menor medida, envía al exterior algunos productos 
industriales, como acero, aluminio o partes y piezas de automotores. A su vez, importa princi- 
palmente productos industriales, como maquinaria, una infinidad de insumos (desde fertili- 
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zantes hasta fotocopiadoras), piezas y repuestos para bienes de capital y bienes de consumo 
durables, Desde el punto de vista macroeconómico, nos interesa estudiar de qué depende la 
cantidad total de exportaciones y la cantidad total de importaciones en el corlo plazo. 


La respuesta corta es que así como la cantidad de manzanas que se venden depende 
de la oferta y la demanda de manzanas, la cantidad de exportaciones e importaciones tam- 
bién depende de su oferta y demanda. La pregunta entonces pasa a ser, ¿cuál es la deman- 
da y la oferta relevante de las exportaciones y las importaciones? En lo que sigue daremos 
una respuesta introductoria, que nos permitirá seguir avanzando. En el Capítulo 7, brinda- 
remos Una respuesta más completa. 


Argentina es un país pequeño dentro del mundo, Producimos apenas un 0,31% del PBI 
mundial, y exportamos apenas el 0,36% de las exportaciones mundiales totales.13 Por lo 
tanto, a los efectos prácticos, podemos considerar que la demanda por nuestras exporta- 
ciones es infinita al precio vigente de cada producto en los mercados internacionales. En 
otras palabras: el país es un tomador de precios en los mercados internacionales Esta 
siluación es equivalente a la de un pequeño productor inmerso en un mercado perfecta- 
mente competitivo, que está forzado a vender al precio vigente en el mercado: si cobra más 
caro, será desplazado por la competencia. El monto de exportaciones estará dado por la 
cantidad que el pals puede vender al exterior a los precios que rigen en el mercado inter- 
nacional. Un elemento centrat a la hora de determinar la cantidad que los productores 
argentinos estarán dispueslos a enviar al exterior, al precio vigente en los mercados inter- 
nacionales, será el costo de producción. Para simpificar, podemos decir que el monto de 
exportaciones depende de la relación precio/costo de los productos exportables: cuanto 
mayor sea el precio en relación con el costo, más conveniente resultará exportar. 


Para el caso de las importaciones, la situación es la inversa. Los argentinos son como 
un pequeño consumidor en un mercado en el que hay muchos otros compradores. Como 
un consumidor cualquiera cuando va al supermercado, los argentinos pueden conseguir 
Una cantidad ilimitada de cada producto al precio vigente en el mercado internacional. Por 
mucho que compren de un cierto bien apenas alterarán su demanda mundial, que depende 
de las demandas de todos los países. La alternativa a comprar en el exterior es adquirir el 
mismo bien a un productor nacional. Así las cosas, ¿de qué dependerá la cantidad de 
importaciones? Podemos pensar por el momento que se recurrirá a las importaciones en la 
medida en que la producción local sea insuficiente, a los precios vigentes, para abastecer 
el mercado interno, Podemos pensar, también, que cuanto más favorable sea la relación 
precio/costo para los productores argentinos, mayor será su capacidad para satisfacer el 
Mercado local sin que tenga que recurrirse a importaciones. En otras palabras, la cantidad 
importada dependerá del cociente precio/costo de los productos que se importan: cuanto 
Mayor sea el precio de los productos que se importan, en relación con los costos de pro- 
OS aquí, habrá más capacidad para reemplazar esas importaciones por producción 
local. 


A Medido en dólares corrientes en el año 2002. Si hiciéramos el cálculo en términos de paridad de poder de compra, la parlici- 
pación argentina en el PBI mundial aumentaría a 0,83% (datos del Banco Mundíal — World Development Indicators) 
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El tipo de cambio y las exportadiones netas 


¿Cómo medimos la relación precio/costo de producción para las importaciones y las expor- 
taciones, que determina su cantidad? Para contestar esta pregunta tenemos que definir el 
tipo de cambio nominal y real. 


El tipo de cambio nominal es la cantidad de una moneda nacional que se 
necesita para comprar otra. Por ejemplo, el tipo de cambio nominal entre el 
peso y el dólar es la cantidad de pesos que vale un dólar, Los diarios y noti- 
cieros suelen informar regularmente el valor del tipo de cambio nominal, 
con frases como “el dólar subió a tres pesos con cinco centavos”, 


El Recuadro 4.2 aclara algunos malentendidos respecto al tipo de cambio nominal. Se 
trata de un recuadro importante para cualquiera que piense emprender un viaje al exterior: 
el tipo de cambio es una variable fundamental a la hora de comparar precios entre países. 
No se trata, sin embargo, del único elemento determinante. Tengamos presente cuál es 
nuestro objetivo aquí: queremos ver el costo a que pueden producir los exportadores argen- 
tinos, en comparación con los precios internacionales, y el costo al que pueden producir las 
empresas argentinas que compiten con importaciones, también en comparación con los 
precios internacionales. 


El tipo de cambio real nos dice, precisamente, la relación entre el nivel de 
precios locales y el nivel de precios internacionales. 


Cuanto más bajo sea el nivel de precios locales, en comparación con los precios inter- 
nacionales, más posibilidades habrá para exportar y también para producir localmente bie- 
nes que, de otro modo, serían importados. ¿Qué quiere decir, en este contexto, “nivel de 
precios internacionales”? Por el momento vamos a pensar en el nivel de precios internacio- 
nales como un indicador combinado del nivel de precios que rige en los mercados interna- 
cionales para las exportaciones argentinas y el nivel de precios de los bienes que el país 
importa. Será, pues, un Índice de precios que contiene muchos productos, todos ellos 
expresados en dólares.144 

Si llamamos e al tipo de cambio real, £ al tipo de cambio nominal, P al nivel de precios 
en la Argentina, y P* al precio en dólares, en los mercados internacionales, de los bienes que 
comercia la Argentina, podemos detinir al tipo de cambio real como 


(4.12) e- EP 
P 


42 Es muy Irecuente que “precios internacionales” aluda al nivel de precios que existe en otro país específico, y no al nivel inter- 
nacional de precios de los bienes que comercia -en el caso que aqui analizamos— la Argentina. Olras veces se compara el nivel 
local de precios con el promedio de los niveles de precios internos de muchos otros palses. En la sección 7.4 discutimos con 
más amplitud las definiciones posibles del tipo de cambio real. 
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. Recuadro 4.2. De qué hablamos cuando hablamos del dólar 


El tipo de cambio nominales un concepto muy proclive a los malentendidos. 
Cuando se dice "subió el tipo de cambio” o “bajó el peso” o “aumentó el dólar” 
ose “devaluó el peso” se está describiendo un mismo fenómeno can términos 
muy distintos y que en ocasiones confunden, 


En casi todos los palses, el concepto de "tipo de cambio nominal" alude a la 
cantidad de unidades de. moneda local que se necesitan para comprar una 
unidad de moneda extranjera - habitualmente, el dólar norteamericano.45 Que 
el tipo de cambio aumente quiere decir que se necesitan más pesos —en el 
caso de la Argentina— para comprar un dólar: cuando el tipo de cambio 
aumenta en la Argentina, entonces, el peso baja de precio en relación con el dólar. 
A veces se describe ese fenómeno diciendo sencillamente “subió el dólar" y, 
en ocasiones, se afirma que “se devaluó (o depreció) el peso”. 


Ya habrá tiempo para hablar de devaluaciones y depreciaciones. Por el 
momenio basta señalar que cuando en este contexto se habla de devalua- 
ción y depreciación (o sus contrarios, revaluación y apreciación) la moneda 
de cuyo valor se está hablando es la moneda local. Por eso es que una suba 
en el tipo de cambio peso-dólar, es decir, un aumento del dólar medido en 
pesos, es una devaluación: lo que se devalúa, lo que pierde valor (o lo que se 
deprecia = plerde precio) es la moneda local, en este caso, el peso, frente al 
dólar. 

Cuando en enero de 2002 el. dólar pasó de 1 a 2 pesos en la Argentina, podía 
decirse “hubo una devaluación” o bien “subió el dólar” o también “bajó el peso" 
o, más técnicamente, “aumentó el tipo de cambio”. En cada una de esas expre- 
siones está de manera tácita lo que ahora colocamos entre paréntesis: “hubo 
una devaluación (del peso, medido en dólares)", “subió el dólar (medido en 
pesos)", “bajó el peso (medido en dólares)”, “aumentó el tipo de cambio (peso- 
dólar en la Argentina)". En la última expresión aclaramos “en la Argentina”, por- 
que si en los Estados Unidos se dilera “aumentó el tipo de cambio peso-dólar” 
—suponiendo que alguien en ese pals estuviera interesado en el peso argenti- 
no—, se estaría hablando de un aumento en la cantidad de dólares necesaria 
para comprar un peso, ya que el tipo de cambio es la cantidad de unidades de 
moneda local que se necesitan para comprar una unidad de moneda extranje- 
ra y, en Estados Unidos, la moneda local es el dólar, y el peso una moneda 
extranjera. 


$ Una excepción es Inglaterra, donde habitualmente se denomina lipo de camblo a la canlidad de unidades de moneda extranje- 
ra —par ejempto, dólares— que se necesitan para comprar una libra esterlina. 
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E! numerador de la ecuación es el precio internacional, medido en pesos, de los bienes 
que comercia la Argentina (esto es, un promedio entre los precios internacionales de los bie- 
nes que exporta la Argentina y los valores mundiales de los bienes que exporta) y el deno- 
minador es el precio en pesos de todos los bienes argentinos. 


Supongamos que los costos de producir en el país siguen, aproximadamente, al nivel de 
precios que rige en nuestro pals. La relación precio/costo relevante para los bienes que se 
exportan y se importan será, entonces, el tipo de cambio real. Si aumenta el tipo de cambio 
real, quiere decir que se encarece el precio de los bienes que comercia la Argentina en com- 
paración con el nivel interno de los precios, que es lo que determina los costos. Ese aumento 
podrá provenir o bien de un aumento en los precios internacionales medidos en pesos -sea 
porque aumenta su precio expresado en dólares o porque crece el lipo de cambio nominal. o 
por una reducción del nivel de precios internos. En el caso de las exportaciones, eso implica- 
rá que los exportadores argentinos pueden competir con más comodidad en los mercados 
internacionales. A quienes compiten localmente con productos importados, la mejora en la 
relación precio/costo implícita en una suba del tipo de cambio real les permitirá abastecer ellos 
mismos a la demanda local, lo que tenderá a reducir las importaciones. 


La demanda local y las exportaciones netas 


Los productos que se exportan también se venden en el país. Es natural pensar que cuanto 
mayor sea la demanda local por esos bienes, menos tenderá a exportarse: si, por ejemplo, una 
expansión económica levanta la demanda local por combustibles, es natural pensar que habrá 
menos exportaciones. De modo análogo, la demanda local influye sobre el nivel de importacio- 
nes. Si bien es cierto que el tipo de cambio real determina las posibilidades que los producto- 
res locales tienen para competir con artículos similares de origen importado, seguirá siendo cier- 
to que, a mayor demanda local, más importaciones. A igualdad de otros factores, entonces, un 
incremento de la demanda doméstica (del sector privado o del gobierno) dará lugar a una reduc- 
ción en las exporlaciones netas. Recordemos que en el Capítulo 1 definimos la absorción 
doméstica (AD) como la suma de los componentes locales de la demanda agregada: C + /+6G. 


La Función de Exportaciones Netas 


Dijimos que las exportaciones netas (X — M) son la diferencia entre las exportaciones (X) y 
las importaciones (M). Si, cuando sube el tipo de cambio real, las exportaciones suben y las 
importaciones caen, entonces, las exportaciones netas dependen positivamente del tipo de 
cambio real, A su vez, las exportaciones netas serán menores cuanto mayor sea la deman- 
da doméstica. Podemos definir entonces la Función de Exportaciones Netas. 


La Función de Exportaciones Netas determina los valores de las exportacio- 
nes netas para distintos valores del tipo de cambio real y de absorción 


doméstica. Se escribe como 
o 


XN = XN(e, AD) 
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donde XN es el vafor de las exportaciones netas, e es el tipo de cambio real 
y AD es la absorción doméstica, o sencillamente absorción. Cuanto mayor 
sea el tipo de cambio real, y cuanto menor sea la absorción doméstica, 
mayores serán las exportaciones netas. 


4.4 Los componentes de la demanda agregada en la Argentina 


El componente más importante de la demanda agregada en la Argentina, como en casi 
todas las economías nacionales, es el consumo. Recordemos que el producto es igual al 
ingreso, y, si las personas dedican la mayor parte de su ingreso a consumir, entonces, tam- 
bién eso será cierto para el ingreso y el consumo de la economía, que no es otra cosa que 
la suma del ingreso y el consumo de sus habitantes. En 2008, como muestra el Cuadro 4.2, 
el consumo privado sumaba el 58% del PBI, la inversión (pública y privada) alcanzaba el 
23%, el consumo del Estado representaba el 13% y la diferencia entre exportaciones e 
importaciones aportaba 4% a la demanda agregada. Quedaba 2% explicado por variacio- 
nes en los inventarios (no incluidos, en este caso, en la detinición de Inversión) y discre- 
pancias estadisticas debidas a imperfecciones en la medición.. 


En el Cuadro 4.3 se observa la evolución de la participación de los componentes de la 
demanda agregada, medidos a precios constantes.16 En el Gráfico 4.5, se muestra la varia- 
ción porcentual anual de cada componente de la demanda agregada. Antes de considerar 
cómo varían los componentes de ta demanda agregada a lo largo del ciclo económico con- 
viene introducir un par de definiciones. 


Se dice que una variable económica se mueve de manera procídica si la direc- 
ción de su movimiento tiende a coincidir con la dirección del cambio en el pro- 
ducto. Cuando una variable se mueve en contra del ciclo económico (reducién- 
dose cuando el producto aumenta, y viceversa) se dice que es anticíclica o 
contracíclica. Una variable es acidica sí su movimiento no tiene correlación 


alguna con el PBI. 


46 "Precios constantes”, como explicamos en el Capílulo 1, quiere decir que cada uno de los componentes se mide por su cantidad, 
no por sy valor. Aun cuando los componentes estén divididos por el PBI, esta distinción es relevante. Supongamos que lo Único 
que hay es consumo e inversión. Tomemos un año base (digamos, 2000) en que se consumen tres bolellas de whisky y se inviez- 
te una pala Supongamos que las bolellas de whisky valen, originalmente, 50 pesos y la paa vale 30 pesos. El PBI será de 180 
pesos, el consumo representará 150/180 = 83% del PBI y la inversión el restante 17%. Supongamos que al año siguiente (2001) 
el whisky mantiene su precio, pero la pala sube a $60. Medidas a "precios corrientes” las participaciones del PBI serán 150/2140 
= 71,5% para el consumo (los whiskys) y 60/210 = 28,5% para la inversión. Medir a precios constantes “base 2000" quiere decir 
Ponerlte a cada componente (y, por lo tanto, al PBI) el nível de precios de 2000. El PBI seguirá siendo 180 (ninguna cantidad ha 
variado) y fas parlicipaciones serán las mismas que antes, 83% y 17%. Medir “a precios constantes” los componentes de la 
demanda agregada es una manera mucho más adecuada de entender los cambios macroeconómicos, especialmente cuando los 
precios de los distintos componenles están variando. Por ejemplo: a principios de 2002 el tipo de cambio de la Argentina pasó 
de $1 por dólar a aproximadamente $4. Si los componentes de fa demanda agregada se midieran a precios corrientes, las expor- 
laciones aparecerían como aumentando su participación aun sin ningún cambio en las cantidades De hecho, la diferencia enlre el 
Cuadro 4.2 y el renglón del año 2003 del Cuadro 4.3 reNeja precisamente ese fenómeno. 
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Dieria Global Demanda Global Discrepancia 
Estadística y 


PIB a precios Consumo | Consumo | Inversión Bruta : Variaclon de 
de mercado |!"Portaciones Público | Intema Fija | POMaciones | E stencias 
En millones de pesos | 1,032,758 213,269 595,012 | 138,827 240,486 252,172 18,931 
Como % del PB) 57.6% 23 3% 24.5% 


Cuadro 4.2, El PBI y los componentes de la demanda agregada en la Argentina (en millones de pesos a 
precios corrientes y como porcentaje del PB); año 2008). 


A juzgar por el Gráfico 4,5, el consumo es procíclico, pero más estable que otros com- 
ponentes de la demanda agregada. Ha representado, en la última década del siglo XX, cerca 
de las dos terceras paries del producto. La inversión, en cambio, es muy fluctuante, Por lo 
general, se mueve en la misma dirección que el producto (es decir, es procíclica), pero con 
más amplitud. Como consecuencia de ello, en las recesiones tiende a disminuir su partici- 
pación en el producto (porque cae más rápido que él) y en las expansiones tiende a crecer 
su participación (porque aumenta con más velocidad que el PBI). Así, en años recesivos 


Oferta global Demanda global 


Añ Ñ PBI a precios | Importaciones | Consumo Consumo Inversión  +| - Exportaciones 
ño [Timestel do mercado | de bienes y | privado público — | Bruta Imlema | — de bienes y 
servicios Fija servicios 


100.0% 13,5% 19.1% 
100.0% 128% 20.5% 
100.0% 13.3% 18.3% 
100.0% 12.9% 18,9% 
100.0% 12.3% 20.6% 
100.0% 12.2% 21.1% 
100.0% 13.0% 19.1% 
100.0% 13.2% 17.9% 
100 0% 13.5% 15.8% 
100.0% 14 4% 11.3% 
100.0% 13.4% 14.3% 
100.0% 12.6% 17.7% 
100.0% 12.3% 19.8% 
100.0% 11.9% 21.6% 
100.0% 11.8% 22.6% 
100.0% 11.8% 23.1% 


Cuadro 4.3. Evolución de la participación de los componentes de la demanda agregada en el tolal. 
A precios constantes del año 1993, en porcentaje del PBI. 
Fuente: INDEC 
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-2002, por ejemplo, cuando alcanzó apenas 11%- su participación es menor que en épocas 
expansivas (por ejemplo, el bienio 1997-1998, cuando superó el 20%). Algo similar ocurre 
con las importaciones, también intensamente procíclicas; de hecho, parte de las compras 
al exterior son bienes de capital utilizados para invertir, con lo cual es lógica que su flujo y 
reflujo refleje, en parte, la volatilidad de la inversión. Las exportaciones, en cambio, tienen 
un comportamiento más tendencial, que parece independiente de las fluctuaciones en el 
PBI. El gasto, por último, aparece como un componente procíclico, pero con variaciones 
menos intensas que cualquiera de los otros componentes procíclicos. 
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Grálico 4.5. Variaciones en los componentes de la demanda agregada, 1994-2008. 
Fuente: INDEC, www.indec.gov.as. 
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4.5 Resumen 


En este capítulo, hemos presentado una introducción a la macroeconomía del corto plazo, 
en la cual la principal preocupación es entender por qué en ta economía se observan ciclos 
económicos en lugar de tasas de crecimiento estables a través del tiempo. Aunque los 
Ciclos están presentes en todas las economías, algunas son más volátiles que otras, en el 
sentido de que las expansiones y recesiones son más pronunciadas. La economía argenti- 
ña, en particular, ha sido especialmente volátil en relación con otras de tamaño similar. 


Las teorías concernientes al origen de los ciclos económicos pueden, en términos muy 
generales, dividirse entre clásicas y keynesianas. De acuerdo con los clásicos, siempre hay 
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Una utilización completa de los fagtores productivos, con lo cual fos ciclos sólo pueden pro- 
ducirse, porque hay alteraciones en el producto potencial. Para los keynesianos, en cambio, 
las fluctuaciones se deben adicionalmente a que se producen cambios en la utilización de 
los factores. Para ahondar en esta distinción refinamos el análisis de la demanda agregada 
que habíamos presentado en el Capítulo 1, Nos concentramos en descubrir las principales 
fuerzas que gobiernan el comportamiento de sus componentes. 


El componente más importante de la demanda agregada es el consumo de bienes y servi- 
cios por parte de los hogares. La función de consumo asocia positivamente el consumo total de 
la economía al ingreso disponible de los hogares, presente y futuro, y negativamente a la tasa 
de interés real. Luego pasamos a la inversión que, como afinmamos en el capítulo anterior, 
depende negativamente de la tasa de interés y positivamente del producto marginal del capital. 


El gasto público, un tercer componente de la demanda agregada, está compuesto por 
las compras de bienes y servicios por parte del Estado. Si el Estado no recauda suficientes 
impuestos como para pagar por el gasto y las transferencias, tendrá un déficit fiscal. Debido 
a que los incentivos del gobierno no dependen de un conjunto acotado de variables, sino 
de una serie de factores en gran medida no económicos, es imposible construir una función 
de gasto como en el caso de los otros componentes, De todas formas, podemos conside- 
rarlo una potencial herramienta del gobierno para influir sobre las fluctuaciones económicas. 


Por último, la demanda agregada incluye a las exportaciones netas: la diferencia entre 
las exportaciones e importaciones totales. Cuanto mayor es el precio del producto exporta- 
ble en relación con su costo de producción, mayor es la cantidad exportada. Y cuanto 
mayor es el precio del producto importado en relación con el costo de producción de un 
sustituto local, menor es la cantidad importada. La relación entre el precio de los bienes 
comerciables internacionalmente y sus costos de producción está capturada por el tipo de 
cambio real, que es el cociente entre los precios internacionales y los precios argentinos. Á 
mayor tipo de cambio real, entonces, mayores exportaciones netas. Además, establecimos 
que la absorción doméstica incidía negativamente en las exportaciones netas. 


Finalmente, señalamos que los componentes de la demanda agregada pueden clasificar- 
se de acuerdo con la relación entre la dirección de sus movimientos con los del producto. En 
este sentido, consumo, importaciones e inversión son variables procíclicas, pues se mueven 
en la misma dirección que el producto. Durante los últimos 10 años, en Argentina también fue 
levemente procíclico el gasto público, mientras que fueron aclclicas las exportaciones. 


4.6 Ejercicios 


4.1 El objetivo de este ejercicio es obtener los desvíos cíclicos del producto argentino duran- 
te el siglo XX expresado en términos porcentuales, y percibir cómo se modifican los 
ciclos ante diferentes maneras de construir la tendencia. Podrá obtener los datos de la 
página http//virtual.alfaomega.com.mx. 
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a) Exprese primero la serie en términos logarítmicos, Como mostramos en la Nota 
Técnica 7, esto permitirá que, al calcular los desvíos, éstos estén expresados direc- 
tamente en términos porcentuales con respecto al valor de la tendencia, 

b) Como tendencia de la serie, genere una serie de promedios trienales como la calcu- 
lada en los ejercicios del Capítulo 2. Interprete esta forma de construir la tendencia. 
¿Le parece ésta una buena construcción de la tendencia en los extremos de la serie? 

c) La tendencia podría construirse como un promedio de más años que los tres utiliza- 
dos en el promedio triena!. ¿Qué ocurriría con la tendencia si se utilizaran promedios 
de periodos más largos? 

d) Calcule ahora el desvío de la serie sobre la tendencia, es decir, la diferencia, para cada 
año, entre el valor observado y el valor tendencial para cada año. Realice un gráfico 
con los resultados, 


4.2 Trabaje ahora con la serie de crecimiento anual del producto argentino que construyó en 
el punto anterior. 


a) Identifique todas las recesiones de la historia argentina, donde una recesión es una 
sucesión de dos o más años con crecimiento negativo. 


b) Para cada recesión, calcule el crecimiento anual y la caída total en el producto desde el 
comienzo hasta el fin de la recesión. ¿Cuáles fueron las peores recesiones de la hisloria? 


4.3 Ebobjetivo de este ejercicio es detectar qué componentes de la demanda agregada son 
proctclicos, acfciclicos y contracfclicos, y si sus ciclos son más o menos acentuados 
que fos del producto. Trabaje con datos para Argentina desde 1980, presentes en la 
misma dirección de Internet. (Este ejercicio requiere conocer la noción estadística de 
“correlación”. 

a) Repita el ejercicio anterior de calcular el desvío cíclico de la serie para el consumo pri- 
vado, la inversión, el gasto público, las exportaciones y las importaciones, usando 
promedios trienales para calcular la tendencia. 

b) Calcule la correlación entre el desvío de cada una de estas series y el desvío del pro- 
ducto. ¿Qué componentes de la demanda agregada considera que han sido procícli- 
cos, cuáles contracíclicos y cuáles anticíclicos? 

c) Compare el promedio de los desvíos de cada componente de la demanda agregada 
con el desvío promedio del producto. Este cociente se denomina volatilidad relativa 
de la variable, porque compara la volatilidad del componente en cuestión con la vola- 
tilidad del producto. ¿Qué componentes de la demanda agregada han sido más y 
menos volátiles que el producto? 
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El equilibrio macroeconómico: introducción 


Felizmente, no nos debemos a una sola tradición: podemos aspirar a todas. 


Jorge Luís Borges, escritor argentino (1899-1986) 


. 5.1 Otra vez, clásicos versus keynesianos 


En el Capítulo 4, definimos la demanda agregada, investigamos sus componentes e intro- 
dujimos los elementos determinantes de cada uno de esos componentes, Antes de avanzar 
en el estudio de las fluctuaciones, es oportuno volver al debate entre clásicos y keynesia- 
ños a la luz de lo discutido hasta aquí. Dijimos que las fluctuaciones económicas, pueden 
ocurrir por dos razones: 


1. porque cambia el-producto potencial, o 


2. porque cambia la utilización de los recursos productivos, sin cambios en el producto 
potencial, 


Los clásicos sostienen que las tluctuaciones se dan sólo por la primera causa, mientras 
Que los keynesianos admiten que, adicionalmente, puede haber desempleo de los recursos 
Productivos. 

Otra manera de entender la diferencia es que los clásicos sostienen que el producto y, 
Por lo tanto, la demanda agregada, siempre serán iguales al producto potencial. Es decir 
Que: 
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(5.1) Y=A.F(K, 1)=Y=DA=C+1+G4+((-M) 


En palabras: para los clásicos, el nivel de producto potencial, que es igual a lo que pro- 
duce la economía utilizando e! total de los factores de la producción disponibles, es en todo 
momento igual al producto, A su vez, sabemos que siempre debe cumplirse que el pro- 
ducto es igual a la demanda agregada. 

Por su parte, los keynesianos sostienen que 


(5.2) Y=A.FMK L)=A.F(K L)=Y=DA=C+1/1+G+(X-M) 


En palabras: el nivel de producto potencial es mayor o igual que el producto real, por- 
que puede ser que no se utilicen todos los recursos productivos de fa economía en un deter- 
minado momento (es decir que K > K, y L > 1). Es posible, entonces, que el nivel de acti- 
vidad, esto es, el nivel de producción y demanda agregada, sea menor que el producto 
potencial. 

En la visión clásica, ya expresada en la Ley de Say ("la oferta genera su propia dernan- 
da”), el nivel de producción está determinado primordialmente por la capacidad productiva 
de la economía, lo que llamamos antes el PB! potencial: la cantidad de bienes y servicios 
que podrían producirse si todos los factores estuvieran plenamente empleados. Y ese nivel 
de producto potencial depende, a su vez, de los factores determinantes del crecimiento que 
estudiamos en el Capítulo 3: el nivel tecnológico, el stock de capital, el crecimiento demo- 
gráfico y el nivel de capital humano. El argumento de Say es sencillo: si, por ejemplo, mejo- 
ra la tecnología y, por lo tanto, la capacidad productiva, aumentarán los ingresos y, como 
consecuencia, la demanda (que depende de los ingresos) acompañará necesariamente al 
aumento de la capacidad productiva. 


Para la visión que llamamos keynesiana ello no es necesariamente así: al postular que un 
aumento en la capacidad productiva lleva a un aumento de los ingresos, la Ley de Say eslá 
dando por sentado que el cambio en el PBI potencial lleva a un aumento en el ingreso, por- 
que hace aumentar la producción, pero eso precisamente es lo que está en discusión: si los 
incrementos en la capacidad productiva no llevan a un aumento en la producción, dirían los 
keynesianos, tampoco llevarán a un crecimiento en los ingresos ni en la demanda. Es nece-, 
sario avanzar más en el argumento para optar por una de las dos posibilidades: o bien el 
aumento en la capacidad productiva lleva siempre a un aumento en la producción, los ingre" 
sos y la demanda (Ley de Say) o bien el aumento en la capacidad productiva no trae necesa- 
riamente consigo el crecimiento de la producción, los ingresos y la demanda agregada. 


El debate puede entenderse mejor considerando ahora los efectos de los cambios en la 
demanda agregada. Para los clásicos, una caída en la demanda agregada no logrará llevar el 
nivel de producción por debajo del potencial: si, por ejemplo, cae la demanda por consu- 
mo, habrá una serie de variaciones en los precios que estimutarán a otros componentes de 
la demanda agregada o revitalizarán al propio consumo de manera tal que la demanda sea la 
misma que la original, y equivalente a la capacidad productiva. Para los keynesianos, en cam- 
bio, si la demanda agregada cae por debajo del nivel potencial de producción, se abrirá una 
brecha entre el producto y el producto potencial, que no se cerrará automáticamente. 
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Hasta aquí hemos presentado el debate entre clásicos y keynesianos caracterizando las 
versiones más extremas de ambas posiciones. Quizá pueda describirse mejor como uno de 
velocidades: mientras que para los clásicos el nivel de demanda agregada y de producción 
se ajusta rápidamente a la capacidad productiva, para los keynesianos ese acomodamien- 
to puede llevar mucho tiempo, un plazo muy largo (pero, como dijo Keynes criticando a los 
clásicos, “en el largo plazo estamos todos muertos”). A continuación veremos, de manera 
introductoria, los mecanismos a través de los cuales el nive! de producción se acerca rápi- 
damente (como dicen los clásicos) o más lentamente (como sostienen los keynesianos) al 
nivel potencial, 

El nudo del debate entre clásicos y keynesianos gira alrededor del concepto de equili- 
brio macroeconómico de corto plazo. 


Llamamos equilibrio macroeconómico de corto plazo (o, simplemente, equi- 
librio macroeconómico) a una situación tal en la que el producto vigente es 
igual al producto potencial. 


¿Es natural esperar que la producción esté cerca del potencial? ¿Hay algún mecanismo 
más O menos automático que acerca a la economía a su potencial productivo (dada la canti- 
dad de factores y tecnología de los que dispone en un determinado momento? ¿O será cierto, 
en cambio, que la producción sólo se acercará al nivel potencial ocasionalmente y en cir- 
cunstaricias muy especiales? ¿O, quizá, se necesitará de la acción de las autoridades econó- 
micas para que el producto se acerque al potencial y no haya factores desempleados? 


En lo que resta de este breve capítulo, presentaremos el mecanismo principal por el cual 
es de esperar que el nivel de actividad tenga, al menos, cierta tendencia a acercarse al nivel 
potencial. Ese mecanismo, veremos, es el ajuste de los precios y los salarios. 


5.2 La curva de nivel de actividad y el equilibrio macroeconómico 


La curva de nivel de actividad 


De acuerdo con lo aprendido en el Capítulo 4, podemos escribir la demanda agregada de 
esta Manera: 


(5.3) DA = C(Y¿,Ye,1) + HPMK, 1) + G + QM) fe, AD) 


€s decir: la demanda agregada depende del consumo (que responde, a su vez, al ingreso dis- 
Ponible, el ingreso esperado y la tasa de interés), de la inversión (que está influida por la pro- 
ductividad del capital durante el período en el que la inversión rendirá sus frutos y por la tasa 
de Interés), el gasto público (definido por el gobierno) y las exportaciones netas, que depen- 
den del tipo de cambio real y de la absorción doméstica. Sabemos, además, que el pro- 
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ducto siempre debe ser igual a laldemanda agregada, porque lo producido se agota una vez 
que satisface la demanda de consumo e inversión privados, de gasto público y de exporta- 
ciones netas, Entonces, 


(6.4) Y = C(14 Y", 1) + HPMK, 1) + G + (AM) (e, AD) 


De la ecuación (5.4) podemos obtener los factores determinantes del nivel de actividad, 
producción y demanda agregada. Por ejemplo: cuanto menor es la tasa de interés, mayo- 
res serán el consumo y la inversión, y por lo tanto, la demanda agregada y la producción 
(esto es, el nivel de actividad). Podremos decir, entonces: a menor tasa de interés, mayor 
demanda agregada y más nivel de actividad. También podemos establecer que a mayor tipo 
de cambio real, mayores exportaciones netas y, por lo tanto, mayor demanda agregada y 
nivel de actividad. Conviene graficar esta última relación, como en el Gráfico 5.1. 


Nivel de actividad UNA') 


rr 


Y Y, DA 
Grático 5.1. La curva de nivel de actividad. 


A medida que nos movemos hacia arriba por el eje vertical, por ejemplo, de e, a ez, el 
tipo de cambio real aumenta y, por lo tanto, el país puede producir a costos más baratos en 
comparación con los precios internacionales. En consecuencia, exporta más e imporla 
menos: la demanda agregada es mayor y también el nivel de actividad económica. El tipo 
de cambio real e, da lugar a un nivel de actividad igual a Y,, mientras que con un tipo de * 
cambio real de e; el nivel de actividad llega tan sólo a Y,. 

¿Por qué puede estar haciéndose relativamente más barato el país? Recordemos la ; 
expresión para el tipo de cambio real; ! 


. . . 4 
] Dejemos sentado una vez más que P* es el precio en dólares de los bienes que comel--;; 
cia (exporta o importa) el país, E es el nivel del tipo de cambio nominal (cuantos pesos 5 ; 


EP* 
P 


(5.5) : ez 
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necesitan para comprar un dólar) y P el nivel de precios interno, medido en pesos. De modo 
que estamos comparando el nivel de precios internacionales medido en pesos con el nivel 
de precios locales, también medido en pesos. (Desde luego, la comparación podría hacer- 
se en dólares y el resultado sería el mismo?”.) 


El pals puede estar haciéndose más barato en comparación con el nivel internacional de 
precios o bien porque los precios locales (P) están bajando, o bien porque los precios inter- 
nacionales medidos en pesos (E.P*) están aumentando. Por ahora vamos a pensar que [os 
precios internacionales medidos en pesos están fijos: supondremos, de momento, que 
tanto los precios en dólares (P*) como el lipo de cambio (E) están en un determinado nivel, 
y que todas las fluctuaciones en el tipo de cambio real se dan por variaciones en los pre- 
cios internos. Más adelante complicaremos el análisis permitiendo cambios en los precios 
internacionales y en el valor del dólar. 


El multiplicador 


Decíamos que, ante un aumento del tipo de cambio real, el producto aumenta, porque se 
exporla más y se importa menos, y ambas fuerzas expanden la demanda agregada y el pro- 
ducto. Hay, además, un efecto “de segunda vuelta" llamado efecto multiplicador, al 
aumentar la producción, crecen los, ingresos y, por lo tanto, la demanda por consumo, que 
depende del ingreso disponible. Ese incremento en la demanda a su vez estimula la pro- 
ducción, y así sucesivamente. En otras palabras: el aumento inicial de la demanda se mul- 
líplica, porque da lugar a aumentos sucesivos en la producción, los ingresos y el consumo 
Que se alimentan recíprocamente. 


La espiral creciente (o decreciente cuando el movimiento inicial es de una reducción de 
la demanda) tiene un límite. Par ejemplo: si el producto aumenta $1000 por un incremento 
de exportaciones netas, el ingreso aumentará en ese monto. Ahora bien, de ese aumento 
de los ingresos sólo una proporción se dedicará a consumo: quienes producen los bienes 
exportables habrán recibido ingresos adicionales por $1000, pero sólo dedicarán una parte 
de ellos a consumir. Si, por ejemplo, deciden gastar en consumo sólo $700 de esos $1000, 
entonces, el incremento subsiguiente en la demanda y el producto será de esa magnitud. 
Quienes produzcan los bienes para abastecer esa nueva demanda de $700, verán a su vez 
Incrementado su ingreso y dedicarán parte de ese ingreso adicional a consumir; esta vez, la 
Suba del consumo será menor (por ejemplo, si consumen 7/10 de su ingreso, el aumento 
-del consumo será ahora de 0,7 x $700 = $490). El efecto multiplicador a la larga acaba disi- 
Pándose, pero sólo una vez que ha multiplicado varias veces el efecto inicial del incremen- 
lo en la demanda. (Como puede imaginarse el lector, cuanto más sea la proporción del 
ángreso adicional que se dedica a consumir, más se extenderá el efecto multiplicador) 


4 Dm 
peltendo tanto el numerador como el denominados de la expresión (5,5) por E, obtenemos e = P* / (P/E), esto es, la razón 
tre los precios internacionales, medidos en dólares, y los precios locales, Lambién medidos en dólares, 
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En términos del Gráfico 5.1, el efecto multiplicador implica que, a medida que nos move- 
mos hacia arriba, la demanda y la producción crecen no solamente por el efecto favorable det 
tipo de cambio real sobre las exportaciones netas, sino también por un mecanismo indirecto: 
el aumento de las exportaciones netas incrementa da producción, los ingresos y el consumo, 
con lo cual hay un motivo adicional para el crecimiento de la demanda y la producción.18 


Hasta aquí, la economía ho parece una ciencia sombría, como alguna vez la caracterizó 
el filósofo escocés Thomas Carlyle: con hacer que el país sea suficientemente barato (esto 
es, que el tipo de cambio real sea suficientemente alto) la economía se expandirá gracias a 
la mejora de las exportaciones netas, reforzadas por la cadena de la felicidad del efecto mul- 
tiplicador. Como ya adelantamos, sin embargo, la capacidad de producción está limitada 
estrictamente a lo que es posible con la cantidad de factores y tecnología vigentes: el pro- 
ducto potencial, 


El equilibrio macroeconómico 


Será convieniente ahora dibujar en un mismo diagrama la curva de nivel de actividad y el 
nivel potencial del PB!. La curva de nivel de actividad del Gráfico 5.2 nos dice cuánto se 
demandará y se producirá a cada nivel de tipo de cambio real; la línea punteada señala 
cuanto es el máximo que se puede producir con los factores y la tecnología disponibles, 
esto es, el producto potencial, que denotamos con Y”, 


Y Y Y, DA 
Gráfico 5.2. La curva de nivel de actividad y el producto potencial. 


La combinación (Y*,e'), esto es, la intersección entre la curva de nivel de actividad y la 
línea del producto potencial, es el punto de equilibrio macroeconómico. El tipo de cambio 
real e* es, también, el tipo de cambio real de equilibrio. 


*2 Agul estamos ignorando un efecto de segundo orden. Los cambios en el consumo iníluyen sobre el nivel de exportaciones 
netas, porque afectan a la absorción: sl el consumo se recupera, se importará más y posiblemente se exportará menos. Esta 
línea de causalidad atenúa el efecto multiplicador. sÍ, el aumento en el ingreso estimula el consumo, pero parte de ese incre” 
mento no alimenta la producción foca), sino que se vuelca sobre importaciones o reduce el nivel de exportaciones. 
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Llamamos tipo de cambio real de equilibrio al nivel de tipo de cambio real 
compatible con el equilibrio macroeconómico. 49 


A un tipo de cambio real de e”, la producción y la demanda agregada están en el nivel 
potencial. En otras palabras: con la relación entre precios locales y precios internacionales 
dada por el nivel e* del tipo de cambio real, la demanda y la producción doméstica se 
encuentran en el nivel potencial. O, más concretamente: el nivel de actividad es tal que 
requiere que todos los factores de producción (la tierra económicamente utilizable, las 
máquinas, las personas dispuestas a trabajar) estén empleados. 


Comparemos el punto (Y”,e*) con la combinación (Y,,ey). En (Y,,e,) la producción es 
menor que el potencial, porque el tipo de cambio real es más bajo. En comparación con el 
nivel de equilibrio e*, el país no es tan barato —en relación con los precios internacionales—. 
En consecuencia, el componente “exportaciones netas” de la demanda agregada es menor en 
e, que en e*. Sumado a ello el efecto multiplicador (menores exportaciones netas, menor pro- 
ducción, menor ingreso, menor consumo, menor producción y así sucesivamente), el nivel de 
actividad correspondiente a e, es más bajo que el potencial. 


La gran pregunta que nos formulamos en este breve capitulo es: ¿existe algún meca- 
nismo automático por el cua! la economía marcha naturalmente a la combinación (Y”,e*)? 
¿Hay algo que garantice que nos encontraremos siempre (o, al menos, habitualmente) en el 
nivel potencial de producción (o, al menos, cerca de él)? 


¿Qué está ocurriendo en un punto como (Y,,e,)? Estamos debajo del nivel potencial de 
producción, por lo tanto —por definición— hay factores desempleados. Esto puede ser cier- 
to para el capital, para el trabajo, para la tierra, o para más de uno de ellos al mismo tiem- 
po. Nos concentraremos en el caso del trabajo, porque es precisamente allí, en el “merca- 
do de trabajo” donde ocurrirán los ajustes necesarios para que la economía tienda a 
acercarse al nivel potencial. La idea es bastante sencilla, y la exploraremos con profundi- 
dad en los capítulos que síguen. Imaginemos una situación en la que la cantidad de gente 
que desea trabajar es mayor que la cantidad de puestos de trabajo existentes: como en el 
juego de las sillas, hay personas que quieren trabajar para las cuales no hay puestos de 
trabajo disponibles. Este fenómeno se llama desempleo (o desocupación) y se denomina 
tasa de desempleo (o de desocupación) a la proporción de gente dispuesta a trabajar que 
ño puede encontar un trabajo. En el Capituto 6, definiremos estas nociones con mayor pre- 
cisión, 

¿Qué ocurrirá ante la presencia de desempleo? Sería lógico esperar que la competen- 
Cla entre trabajadores por los escasos puestos de trabajo disponibles tuviera un efecto 
depresivo sobre los salarios. Los empresarios podrían conseguir pagar menores salarios 
contratando trabajadores desocupados, que seguramente estarían dispuestos a trabajar 
aunque fuera a salarios menores que los vigentes. Es posible que, si ello se tradujera en una 


pS Esla es una definición que nos resulta útil en este contexto. A veces se llama tipo de cambio real de equillibrio al tipo de cam- 
bio rea] Que es compalible con un balance externo “sostemble”, en el sentido de que el país no eslé endeudándose (ni tampo- 
CO acumulando superávit) en magnitudes que no son compatibles con los planes fuluros de gasto del gobierno y la saciedad. 
Veremos más adelante (particularmente, en el capítulo 13) que estas dos naciones no necesariamente coinciden. 
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reducción generalizada de los splarios, finalmente sería redituable para los empresarios 
tener más empleados que antes. El argumento puede llevarse al extremo: siempre que exis- 
tan trabajadores desempleados, habrá una tendencia a la baja de los salarios, cuyo resulta- 
do final será, precisamente, la aparición de puestos de trabajo para la gente que estaba 
desempleada. 


¿Cómo se relaciona este mecanismo con el Gráfico 5.2? Partamos de un punto como 
(Y,,€1). Alli, el producto es menor que el potencial y, por lo tanto, hay desocupación. Si, 
como consecuencia del desempleo, tiene lugar el proceso de ajustes salariales que descri- 
bimos, los salarios tenderán a caer. Ello hará más barato el costo de producción, en tanto y 
en cuanto dependa de los niveles de salarios. La reducción de costos posiblemente se tra- 
duciría en caídas de los precios internos, al menos en los sectores donde los precios depen- 
den de los costos (veremos más adelante para qué industrias es cierto esto y para cuáles 
no). Con costos y precios internos más baratos, el pals ha tenido precisamente un aumen- 
to del tipo de cambio real: se ha vuelto más barato en comparación con los precios inter- 
nacionales (que supusimos constantes). En esas condiciones, los exportadores podrán 
competir mejor en los mercados externos. Los productores locales podrán competir mejor, 
en el mercado interno, con las importaciones que, en consecuencia, tenderán a disminuir. 
La demanda agregada y la producción crecerán. 

En principio, el proceso debería seguir hasta el punto en el cual no existe desempleo: si 
lo hay, habrá un impulso a la baja de los salarios y, por lo tanto, seguirá la tendencia al incre- 
mento del tipo de cambio real. Si todo funciona con la lógica que hemos descripto, la eco- 
nomía arribará finalmente al punto del equilibrio macroeconómico: un tipo de cambio sufi- 
cientemente alto como para que la producción esté en el nivel potencia! (o, como se lo llama 
a veces, en el mivel de producción de pleno empleo). 


El mecanismo que hemos descripto despierla —-eso esperamos- muchas preguntas: 
¿ocurre en verdad que el desempleo tiende a autodestruirse, por el mecanismo de baja sala- 
rial?; ¿es lógico suponer, corno explicamos recién, que los desocupados pueden competir 
con quienes están trabajando y, por lo tanto, ofrecer realizar el mismo trabajo a salarios 
menores?; ¿no se trata, quizá, de personas con menores calificaciones (o, en nuestros tér- 
minos, capital humano)?; ¿cómo es exactamente que la reducción de salarios se traslada a 
los precios internos?; ¿será cierto que una baja de salarios puede impulsar a las exporta- 
ciones?; ¿es sensato suponer que los precios internacionales medidos en dólares y el tipo 
de cambio nominal se mantienen fijos?; ¿qué ocurriría si variara el tipo de cambio nominal, 
por ejemplo?. La lista de preguntas no termina allí, pero solicitamos algo de paciencia: cada 
una tendrá su respuesta en los capítulos que siguen. 


Todo lo que queremos hacer por el momento es dejar sentado que sí existe un meca- 
nismo que, bajo ciertas condiciones, conduce naturalmente a la economía al pleno empleo. 
Es mucho menos claro qué tan puro y rápido es ese mecanismo, El debate entre clásicos Y 
keynesianos puede entenderse precisamente como una diferencia de opinión acerca de la 
eficiencia de ese mecanismo. Será más tácil entender el contrapunto considerando un cam- 
bio en el equilibrio macroeconómico, 
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5.3 Cambios en la demanda agregada y 
en el equilibrio macroeconómico 


Imaginemos ahora que estábamos en el punto de equilibrio macroeconómico, pero repen- 
tinamente varía algún factor determinante de la demanda agregada, distinto del tipo de 
cambio real. Por ejemplo: supongamos que se da a conocer un estudio científico muy res- 
petado que asegura que los cambios climáticos provocados por el efecto invernadero harán 
inviable el cultivo de cereales y oleaginosas en la pampa húmeda dentro de apenas 10 años. 
indudablemente, se trala de una noticia acerca de la capacidad de producción futura del 
país. Ya que la producción es igual al ingreso, la noticia equivale a enterarse de que el ingre- 
so futuro de los argentinos será menor que el que se esperaba. ¿Cómo afecta esta triste 
novedad a la demanda agregada? 


Recordemos que el consumo tiene como uno de sus elementos determinantes al ingre- 
so esperado. La reducción del ingreso esperado de los argentinos (en particular, de los 
empresarios y trabajadores rurales) tendrá un efecto inmediato al reducir su demanda por 
consumo: el chacarero que estaba pensando en anotarse en un plan de ahorro para un auto 
quizás decida posponerlo hasta tiempos mejores; el estanciero lo pensará dos veces antes 
de enviar a sus hijos a una costosa universidad privada. En otras palabras: la demanda por 
consumo se reducirá. ¿Cómo se refleja ello en nuestro gráfico de nivel de actividad y pro- 
ducto potencial? Lo diagramamos en el Gráfico 5.3. 


Curva NA tras da 
Y caída del consumo 


ZÉ 


Curva NÁ origina! 


Y,DA 


La caída de la demanda de consumo desplaza la curva de nivel de actividad hacia la izquierda. Al nivel original del tipo de 

Cambio (e), la demanda agregada y la producción son menores ál potencial. Los salarios empiezan a caer como resutlado 
0 la apanción de desempleo. A medida que los salarios caen, tl tipo de cambio real aumenta, y se recuperan tas exporia- 

Ni Netas (y, por el efecto multiplicador, el consumo) El nuevo tipo de cambio real de equilibrio es e%, Alli fas exporta- 
INES netas son mayores que originalmente, y el consumo es menor. 


Grálico 5.3. Nivel de actividad y PB! potencial ante una caída de la demanda de consumo. 
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¿Cuáles serán los efectos de unh caída de la demanda por consumo? Af nivel inicial de 
tipo de cambio real (ej), el PB! y la demanda agregada son menores: por lo tanto, la curva 
de nivel de actividad se traslada hacia la izquierda en el Grático 5.3, El producto se encuen- 
tra por debajo del potencial: para esa menor producción se necesitan menos trabajadores 
y, por lo tanto, aparece una situación de desempleo. Sin embargo, con la aparición del 
desempleo habrá una tendencia de los salarios a reducirse. En tanto y en cuanto se pro- 
duzca esa baja de salarios, los costos y precios internos se reducirán. Como los precios 
internacionales y el tipo de cambio nominal están fijos, estará aumentando el tipo de cam- 
bio real, e. Será más tácil exportar y reemplazar con producción local a las importaciones, 
Empezarán a recuperarse las exportaciones netas (y, de su mano, el consumo) con lo cual 
se reactivará la demanda agregada y el nivel de actividad: en términos del Gráfico 5.3, la 
economía avanza hacia arriba y hacia la derecha sobre la nueva curva de nivel de actividad. 
La economía alcanzará un nuevo equilibrio en la combinación (es, Y*),50 

En el nuevo equilibrio, el producto es igual que al principio y, como entonces, equivalente 
a la capacidad productiva. Por lo tanto, la demanda agregada debe ser, también, equivalen- 
te a la original gracias al incremento en el tipo de cambio real. Ahora bien, ¿es la composi- 
ción de esa demanda agregada igual que al principio? No: las exportaciones netas han 
aumentado en comparación con la situación original. ¿Qué componentes habrán disminui- 
do como contrapartida? La inversión y el gasto del gobierno no han variado; por lo tanto, 
tiene que ser cierto que ha bajado el consumo. Efectivamente, la caída inicial del consumo 
tiene que haber sido mayor que la recuperación que se dio posteriormente por obra del 
efecto multiplicador. Ha ocurrido, pues, algo maravilloso: ha aparecido, por un mecanismo 
de ajuste de precios, la demanda que faltaba tras la caída del consumo. Las exportaciones 
netas han sustituido al consumo como destino de la producción doméstica. 


La visión clásica diría que este ajuste a un desequilibrio entre producción y capacidad 
productiva ocurre con rapidez. Para los keynesianos, en cambio, el ajuste de salarios puede 
demorar mucho tiempo, con lo cual la.economía podrá hallarse por un perfodo largo (de 
meses, e incluso de años) produciendo menos de lo que puede producir, es decir, menos 
que el nivel de actividad de pleno empleo.51 Estas visiones diferentes tienen una conse- 
cuencia importante a la hora de decidir la política económica. Mientras que los clásicos con- 
fiarán en general que la economía librada a sus propias fuerzas logrará eliminar el desempleo. 
para los keynesianos será necesario recurrir a las políticas públicas siempre que la econo- 
mía se encuentre con un nivel de producción menor que el de pleno empleo. 


Ya podemos adelantar que, esencialmente, habrá dos tipos de políticas que invocarán 
los keynesianos ante una situación de desequilibrio macroeconómico: las políticas fiscales 


50 Otra vez estamos dejando a un lado el efecto directo sobre las exportaciones nelas de un cambio en ta absorción. La caída en 
el consumo daría lugar a un aumento de [as exportaciones netas aun antes de que se ajuste el tipo de cambio real: a) consi 
mir menos, "sobra más” para exportar, y se Importa menos. A partic del Capítulo 7 incorporaremos este giro en el anátisis. 

51 Que los salarios pueden tardar un tiempo en ajustarse es tan sólo uno de los obstáculos que Keynes y sus seguidores (los “key” 
nesianos”) señalaban en el ajuste hacia el equilibrio macroeconómico. Otro mecanismo enfalizado por Keynes era el de la tasa de 
interés, que estudiaremos cuando hablemos de la economía internacional. Hay que aclarar también que no todo fo que llamarnos 

'keyneslano” responde estriclamenle a la visión del propio Keynes. El término keynesiano alude, más bien, a los economistas que 
recogen la idea de Keynes de que la economía puede mantenerse por un tiempo en un nivel de producción inferior al potencial 
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y las polílicas monetarias. Los economistas de tradición keynesiana consideran que con 
políticas fiscales expansivas (aumentar el gasto público, reducir los impuestos) es posible 
contrarrestar las caídas en la demanda agregada (por ejemplo, una caída del consumo como 
la que acabamos de considerar) y su efecto sobre el nivel de actividad. Alternativamente, o 
complementariamente, los economistas keynesianos serán favorables a políticas moneta- 
rías expansivas. En el contexto de economías camo las que estamos analizando, ello impli- 
cará intentar llegar al mismo lugar (tipo de cambio real más alto) no tanto por la vía de la 
caida de los salarios como por el camino alternativo de devaluar la moneda, es decir, 
aumentando el tipo de cambio nominal. La devaluación permitirá, según su visión, abaratar 
los costos y precios internos en relación con los internacionales de un modo distinto: logran- 
do que esos costos y precios, traducidos a dólares, sean más bajos. O, puesto de otra 
manera: aumentando el nivel, medido en pesos, de los precios internacionales. El ajuste 
hacia el tipo de cambio real de equilibrio, sostendrán los keynesianos, es más rápido si está 
conducido por la política pública. 


Por ponerlo en términos del gráfico de nivel de actividad: con políticas tiscales, la curva 
de nivel de actividad podrá correrse hacia la derecha para reactivar la economía en tiempos 
de recesión. Con políticas monetarias (que, como veremos, alterarán el tipo de cambio 
nominal), la economía podrá moverse hacia arriba y hacia la derecha a lo largo de una deter- 
minada curva de nivel de actividad. 


Estas diferencias entre los economistas que hemos llamado clásicos y aquellos que 
denominamos keynesianos no deben ocultar ciertos acuerdos básicos. Todos aceptarían 
que, para determinados niveles de gasto, existe un nivel de tipo de cambio real de equilibrio 
Que colocaría a la economía en su nivel potencial. La disidencia está en el modo como cada 
Uno cree que se llega hasta él. 


Los párrafos anteriores deben servir, como queda dicho, a manera de introducción. 
Desde el Capítulo 6 hasta el Capítulo 13, no haremos otra cosa que explicar con mayor pro- 
fundidad el ajuste de la economía hacia el pleno empleo, y los debates alrededor de ese 
Mecanismo. En el Capítulo 6, empezaremos a investigar el mercado de trabajo: es allí donde 
se define si existe o no desempleo. En el Capítulo 7, analizamos el comportamiento de los 
distintos precios de la economía: veremos que algunos precios sí dependen directamente 
de los salarios, mientras que otros responden al nivel del tipo de cambio. Con esos ele- 
mentos ya podremos comprender mejor el ajuste hacia el equilibrio macroeconómico, y en 
el Capítulo 8, presentaremos la respuesta de la economía ante todo tipo de impactos en la 
demanda agregada, manteniendo el supuesto —-como en este capítulo- de que el tipo de 
Cambio está fijo. En el Capítulo 9 y el Capítulo 10, consideraremos las cuestiones moneta- 
fas y su impacto sobre el tipo de cambio. Ello nos permitirá analizar, en el Capítulo 11, los 
efectos de las políticas monetarias sobre la economía y, en el Capítulo 12, la interacción 
entre los shocks a la demanda agregada y la política monetaria. El Capítulo 13 cierra la parte 
del libro dedicada al corto plazo. Allí se reconoce que la capacidad de una economía para 
tener desequilibrios externos altos y frecuentes (o, lo que es lo mismo, de endeudarse sis- 
temáticamente) es limitada. 
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! 
Recuadro 5.1. La importancia del PBI potencial 
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Aun sin ingresar en los detalles de la discusión sobre las políticas de estabilí- 
zación económica —esto es, las políticas capaces de acercar el producto a su 
nivel potencial- ya es posible subrayar la importancia que tiene para esta dis- 
cusión conocer si la economía se encuentra cerca o lejos de su nivel potencial 
de producto. Cuanto más lejos esté la economía de su nivel potencial, más 
margen habrá para usar políticas para acercarse a él, 


A pesar de la importancia que tiene el producto potencial para definir si la eco- 
nomía está fuera de su equilibrio macroeconómico, y en qué grado lo está, su 
medición en la Argentina es muy reciente. El Banco Central recién incorporó 
una medida de producto potencial en su Informe de Inflación cuatrimestral 
correspondiente al otoño de 2005. En él se señalaba que el producto se encon- 
traba ya cercano a su nivel potencial, luego de años de estar por debajo de él. 
En consecuencia, se advertía que el margen para estimular el producto utili- 
zando políticas fiscales y monetarias eya menor que en el pasado. 


— Biecho de producto: en % del PBI potencial (eje derecho) 


Nov-90  Jun-92  Fne-94 Aga-95 Mar-97 Oct-98 May-00 Dic-0t+ Jul-03  Feb-05 


Fuente: Banco Central, informe de Inflación, 2d0 trimestre de 2005, 


El producto potencial estimado por el Banco Central se calcula a partir de dos 
variables: la utilización de la capacidad instalada (es decir, cuánto del stock de 
capital está siendo usado para la producción) y la tasa de desocupación. En 
ambos casos, se compara con un momento de 1998, cuando se supone que el 
producto estaba en su potencial, lo cual es discutible, ya que el desempleo se 
ubicaba en alrededor del 12%. 
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5,4 Resumen 


El objetivo de este capítulo ha sido introducir algunos conceptos que serán centrales para 
el entendimiento de los ciclos económicos. Definimos al equilibrio macroeconómico como 
la situación en la cual el producto es igual al potencial, y afirmamos que, mientras que para 
los clásicos la economía siempre se encuentra sobre dicho equilibrio, para los keynesianos 
hay razones por tas cuales en el corto plazo el producto vigente puede diferir del potencial. 
Por lo tanto, el debate sobre los ciclos puede plantearse en términos de las razones por las 
cuales la economía puede o no hallarse en una situación de equilibrio, 


Dado que el producto es igual a la demanda agregada, podemos estudiar si la economía 
por lo general tiende al equilibrio según la relación entre ésta y el producto potencial. La curva 
de nivel de actividad puede entenderse como los niveles de demanda agregada y producción 
que se corresponden con diferentes valores del tipo de cambio de real. En este sentido, el tipo - 
de cambio real de equilibrio es aquel al cual el nivel de actividad se iguala al producto poten- 
cial. Vimos que cuando la economía no se encuentra sobre el tipo de cambio real de equi- 
librio, el mecanismo de ajuste de salarios genera un natural retorno al nivel de producción 
de pleno empleo. Por lo tanto, la economía tiende hacia el equilibrio macroeconómico, aun- 
que clásicos y keynesianos discuten en cuanto a la rapidez de este ajuste. 


Finalmente, analizamos cómo responde la economía ante cambios en la demanda agre- 
gada que la alejan de su equilibrio macroeconómico, En este caso, el ajuste de precios con- 
ducirá a un retorno al producto potencial y, por lo tanto, restaurará el nivel de actividad original. 
Sin embargo, el nuevo tipo de cambio real de equilibrio será diferente del original, con lo cual 
habrá habido variaciones en ia composición de la demanda agregada: con respecto al equili- 
brio original, será menor el consumo y serán mayores las exportaciones netas, aunque será 
igual el producto potencia! y, por lo tanto, el nivel de actividad. 


Clásicos y keynesianos, otra vez, difieren en cuanto a la velocidad y eficacia del proce- 
50 de ajuste tras el shock en la demanda agregada. Mientras que para los clásicos éste se 
produce de manera casi inmediata, para los keynesianos la economía es susceptibte de 
hallarse durante largos períodos produciendo por debajo de su producto potencial. Por lo 
tanto, el gobierno debería hacer uso de las herramientas fiscales y monetarias a su dispo- 
sición para acelerar el retorno al pleno empleo de los factores. 


5.5 Ejercicios 


5.1 La demanda agregada y la curva de nivel de actividad 


a) Suponga que el gobierno decide aumentar el gasto público. Explique cómo se des- 
Plazaría la curva de nivel de actividad si dicho aumento estuviera financiado con: 
Í. Un aumento de la deuda pública. 
ll. Mayores impuestos presentes. 
Ayuda: analice el efecto que las decisiones del gobierno tienen sobre las decisiones de las 
larnilias y las empresas. 
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5.2 El efecto multiplicador ) 
a) Explique cómo se modificaría la curva de nivel de actividad de un país sí repentina- 
mente aumentara el efecto multiplicador. 


b) Suponga que los palses pueden clasificarse según su nivel de riqueza ("ricos” y 
“pobres”) y su nivel de equidad ("igualitarios” y "desigualitarios”). Explique en qué 
casos espera que el efecto multiplicador de un aumento en el tipo de cambio real sea 
mayor. 

5.3 El equilibrio macroecónomico 

a) Suponga que en la economía se produce una suba repentina en la tasa de interés, 
¿Cómo espera que reaccione el tipo de cambio real de equilibrio de la economía ante 
una suba en la tasa de interés? 


b) Explique el mecanismo por el cual se da la transición hacia el nuevo equilibrio, 


c) Explique cómo ha cambiado la composición de la demanda agregada cuando la eco- 
nomía ha alcanzado el nuevo equilibrio. 


d) Relacione la velocidad de ajuste hacia un nuevo equilibrio tras un shock en la deman- 
da agregada con la profundidad del efecto multiplicador, 
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Enseñale a un loro a decir “oferta y demanda" y lenés un economista. 


Thomas Carlyle 
Filósoto, historiador y ensayisla escocés (1795-1881). 


...En aquel Imperio, el Arte de la Cartografía logró tal Perfección que el mapa de una sola 
Provincia ocupaba toda una Ciudad, y el mapa del imperio, toda una Provincia. Con el tiem- 
po, esos Mapas Desmesurados no salisficieron y los Colegios de Cartógrafos levantaron un 
Mapa del imperio que tenía el tamaño del Imperio y coincidía puntualmente con él. Menos 
Adictas al Estudio de la Cartografía, las Generaciones Siguientes entendieron que ese dilatado 
Mapa era inúlil y no sin impiedad lo entregaron a las inclemencias del Sol y de los inviernos. 


Jorge Luis Borges, escritor argentino (1899-1986) 
Del Rigor en la Ciencia 


6.1 Empleo y desempleo: algunas definiciones 


En el capítulo anterior presentamos el debate entre clásicos y keynesianos como una dis- 
cusión acerca de! grado en el que el nivel de producción de la economía podía diferir de su 
Nivel potencial. Concluimos que si el producto está debajo de la capacidad productiva o PBI 
hotencial, debe haber factores que no se están utilizando. Esos factores pueden ser el capi- 
tal, el trabajo o el capital humano.52 Cuando no se está empleando todo el capital disponi- 


2 la tecnología no es un factor de producción y, por la tanto, no se aplica a ella el concepto de “plena utilización”. No eslá claro 
QUÉ quería decir que la tecnología no se está ulilizando en su tolatidad. Cuando hablamos de factores que no se están utili- 
Zando por completo, nos referimos a una dimensión cuantitativa: hay máquinas que eslán allí, pero no se usan, o personas que 
están dispuestas a trabajar, con un cierto capital humano, que no trabajan. El factor tecnológico, A, no es cuantitativo, sino cua- 
Itativo y, por lo lanto, habría que redelinir el concepto de “plena utilización” de una manera que resuita poco intuitiva. Cuando 
Una economía no está poniendo en práctica técnicas que se conocen, preferimos hablar de una deficiencia de “innovación”, en 
el sentido explicado en el Capítulo 3: no se están utilizando todas las “invenciones” conocidas. 
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ble (es decir, si hay máquinas que bermanecen apagadas o que no se usan a tiempo com- 
pleto, o fábricas que están cerradas), se habla de la existencia de “capacidad ociosa”, que - 
se mide precisamente como el porcentaje de capital instalado que no está participando del : 
proceso productivo. Por el momento dejaremos a un lado esta cuestión, y nos concentrare- , 
mos en intentar explicar por qué hay ocasiones en las cuales no está trabajando toda la : 
población dispuesta a trabajar, es decir, por qué hay desempleo. Necesariamente, si no : 
están empleadas todas las personas que desean trabajar tampoco está empleado todo el * 
capital humano disponible, ya que permanecen fuera de la actividad productiva los conoci- 
mientos y habilidades de las personas desocupadas, que constituyen su capital humano. 


Conviene señalar que, a pesar de que sólo consideraremos la cuestión de la utilización 
incompleta de ta fuerza de trabajo y no la del capital, comúnmente existe una correlación : 
entre ambas dimensiones. Por lo general, durante las expansiones económicas tienden a 
aumentar tanto la utilización del capital como la del trabajo y, a la inversa, en las recesiones | 
suelen disminuir tanto el empleo como el uso de la maquinaria instalada. Por ejemplo, en el 
Gráfico 6,1 se comparan la capacidad ociosa y el desempleo de la Argentina en la década 
a partir de 1994, Aunque la correlación no es perfecta, sí se observa un movimiento acom- 
pasado de ambas variables: en los años recesivos entre 1998 y 2002 aumentan tanto el 
desempleo como la capacidad ociosa; a partir de 2003, uno y otra caen de la mano de la 
recuperación económica. 


Tasa de desempleo 
lescala derecha) 


2 A 


Capacidad ociosa en la industria 
(escala izquierda) 


Gráfico 6.1. A media máquina. Capacidad ociosa y desempleo en la Argentina, 1994-2005. 
Fuente; INDEC, Ambas series tueron encadenadas hacia alrás para eliminar el efecto de cambios en la farma de medición. 
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Un corolario del Gráfico 6.1 es que si logramos explicar la evolución del desempleo, habre- 
mos comprendido una buena parte de los motivos por los cuales el producto puede encon- 
trarse, a Veces, debajo del nivel potencial determinado por la acumulación de factores y de 
tecnología. Conviene recorrer algunas definiciones importantes antes de internarse en la dis- 
cusión del desempleo. En primer lugar, ¿qué es exactamente el desempleo? 


El desempleo (o desocupación) es la condición de las personas que desean tra- 
bajar, pero no lo están haciendo. La tasa de desempleo es el porcentaje de 
personas que no está trabajando sobre el total de gente que trabaja o desea 
trabajar, Se denomina población económicamente activa (PEA) a la pobla- 
ción que está empleada o desea trabajar. 


La tasa de desempleo ha variado mucho, según la época, tanto en la Argentina como 
en el resto del mundo, y es bastante diferente en distintos países. Como se observa en el 
Gráfico 6.1, la Argentina entró en el siglo XXI con una tasa de desempleo muy alta: de 
hecho, se trataba de la tasa de desocupación más elevada de toda su historia, al menos 
desde los años 60 del siglo XX, cuando empezaron a realizarse mediciones sistemáticas. 
Otros países han sufrido también momentos de alto desempleo; Estados Unidos, por ejem- 
plo, conoció en la década de 1930, durante la llamada Gran Depresión, una tasa de desem- 
pleo aún más alta que la de Argentina en 2002: una cuaria parte de la PEA norteamericana 
se encontraba desempleada en el año 1933. Sin ir tan lejos en el tiempo y en el espacio, 
Chile alcanzó tasas similares a comienzos de los años 80. 


Una buena parte del debate alrededor del desempleo surge inmediatamente no bien se 
intenta comprender con precisión la definición que hemos presentado. ¿Qué quiere decir 
trabajar? ¿Las actividades de un ama de casa en el hogar se consideran trabajo, aunque 
no reciba ningún pago por ellas? ¿Y las de un cartonero o un cuidacoches, que no perci- 
ben un sueldo, sino pagos azarosos e inestables por un trabajo también azaroso e inesta- 
ble? ¿Trabaja un empresario que sólo da órdenes vía celular mientras juega al golf? El uso 
habitual es considerar como trabajo solamente a actividades que estén rentadas. Si se 
recibe por ellas un salario, se trata de trabajo asalariado; si no (como en el caso del car- 
tonero o el empresario) es sencillamente trabajo no asalariado. Cuando la actividad no 
ásalariada se realiza de manera unipersonal, se habla de trabajo por cuenta propia o 
cuentapropismo. 


Mucho más difusa aún es la noción de “desear trabajar”: un adolescente que ha termi- 
ñado el colegio y no estudia, ni trabaja, ni busca un trabajo (quizá, porque cree difícil con- 
Seguir uno), ¿"desea trabajar” y, por lo tanto, está desempleado? ¿Cómo discernir algo tan 
etéreo -y de lo que quizá ni siquiera él mismo está seguro-? Para medir la tasa de desem- 
Pleo, el INDEC, al igual que sus pares en otros países, considera que una persona que no 
trabaja está desempleada sólo si ha estado buscando trabajo: es decir, la medida de la tasa 
de desempleo interpreta la noción imprecisa de “desear trabajar” como la actividad con- 
Creta de haber buscado activamente un trabajo. El INDEC infiere (quizás, incorrectamente) 
Que ese joven que no ha buscado trabajo no desea trabajar y, por lo tanto, no lo considera 
Un desempleado. Más bien, es una persona inactiva, es decir, no forma parte de la PEA. 
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Más complicado aún: si una persona a la que le han ofrecido un trabajo que paga $1000 
al mes, pero decide no tomarlo, porque está buscando uno que pague al menos $1500, ¿es 
un desempleado, es decir, puede considerarse que “desea trabajar”? Para el INDEC, esta 
persona sl está desempleada: ha buscado trabajo, pero no está trabajando. 


Esta pequeña discusión alrededor de la definición del desempleo es crucial para entender 
las diferencias entre clásicos y keynesianos. Para los clásicos, todo desempleo es, en algún 
sentido, voluntario: la persona que rechazó un trabajo de $1000 a la espera de uno mejor ha 
“decidido”, de algún modo, no trabajar: no trabaja porque no quiere. En la visión clásica, aun 
cuando se observen altas tasas de desempleo, se trata en verdad de situaciones en las cua- 
les muchas personas están optando por no trabajar en las condiciones vigentes. Pensemos, 
por ejempio, en el tránsito al capitalismo de los países de la órbita soviética a principios de la 
década de 1990, o en la apertura comercial y las privatizaciones de empresas públicas en las 
economías latinoamericanas alrededor de la misma época. Es natural, en la visión de los clá- 
sicos, que en momentos de grandes cambios económicos aumente la tasa de desempleo: 
mucha gente que pierde un buen empleo en sectores declinantes estará dispuesta a esperar 
un tiempo hasta encontrar un nuevo trabajo con condiciones igual de favorables que su pues- 
to anterior; sólo si no lo encuentra durante un tiempo largo estará dispuesta a aceptar condi- 
ciones peores. Durante un cierto lapso -que puede ser muy largo- esas personas aparecerán 
en la estadistica como desempleados, pero para los clásicos no forman parte de la fuerza de 
trabajo: no están aceptando trabajar en las condiciones vigentes, 


Está claro que en todo momento existe algún nivel de desempleo voluntario en ese sen- 
tido: siempre hay personas que acaban de dejar un trabajo (por voluntad propia o de sus 
empleadores) y están buscando uno nuevo, o jóvenes que entran en la vida laboral y están 
decidiendo dónde trabajar. Ni unos ni otros toman el primer puesto que encuentran, y apa- 
recerán durante un período como desempleados. Este tipo de desempleo se llama desem- 
pleo friccional. A veces, se llama con un nombre especial (desempleo estructural) a la 
desocupación de personas que, por algún motivo, tienen habilidades muy rudimentarias o 
que han quedado obsoletas, y que se resignan por mucho tiempo a aceptar un trabajo a los 
salarios que el mercado eslá dispuesto a pagarles. La particularidad de la visión clásica es 
que considera que todo el desempleo es triccional o estructural en los sentidos en que los 
acabamos de detinir y, por lo tanto, sólo hay desempleo voluntario. 


Para los keynesianos, en cambio, existe el desempleo involuntario, Frecuentemente 
ocurre, de acuerdo con la visión keynesiana, que hay personas que estarían dispuestas a 
trabajar a los salarios que están vigentes en el mercado, pero que no consiguen un traba- 
jo. En seguida surge la pregunta: ¿cuáles son los “salarios vigentes” si cada empleo tiene 
su propio salario (sabemos que no gana lo mismo un obrero de la construcción que un 
ingeniero)? La visión keynesiana puede refinarse en respuesta a esa pregunta: hay situa- 
ciones en las que mucha gente no encuentra un trabajo que le pague lo que ganan quie- 
nes están trabajando y poseen conocimientos y habilidades similares. Por ejemplo: si una 
secretaria no consigue trabajo a un salario aproximadamente ¡igual al de otras secretarias 
que sí están trabajando, su condición es de desempleo involuntario, en el sentido que 
acabamos de explicar. 
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p————— Desempleo ————— 

Desempleo Desempleo Inactivos: 

involuntario; friccional: no buscan trabajo 

personas que no están buscando un | (no forman parte de 

consiguen trabajo al [trabajo que les la población econó- 

salario vigente satisfaga micamente activa) 
L=— Pablación económicamente acliva ——-— ————) 

A , , A 

tt— Población en edad de trabajar 


Cuadro 6.1. Deconstruyendo el desempleo 


El contrapunto entre clásicos y keynesianos gira, pues, alrededor de la existencia y la 
frecuencia del desempleo involuntario (la caja gris en el Cuadro 6.1). Para los keynesianos, 
existe y es frecuente; para los clásicos, en cambio, todo o casi todo el desempleo es volun- 
tario, y está explicado por el tiempo que lleva el proceso de búsqueda de trabajo a quienes 
han perdido su empleo o ingresan en el mercado de trabajo. 


El desempleo puede iluctuar, en la visión clásica, porque en tiempos de cambios econó- 
micos importantes hay más movimiento en el mercado de trabajo (gente que pierde un traba- 
jo y sale a buscar otro) y, por lo tanto, son más las personas que están buscando un trabajo. 
En esos tiempos, aumentará la desocupación. Ésa es la explicación que brinda la visión clá- 
sica para el salto del desempleo en la Argentina durante las reformas económicas iniciales def 
gobierno de Menem, que implicaron una fuerte reestructuración productiva, con sectores 
ganadores y perdedores. El desempleo se disparó de alrededor del 7% a fines de los 80 a un 
11% en 1994 (y seguiría creciendo con la recesión de 1995). 


En la visión keynesiana, en cambio, las fluctuaciones en la desocupación se deben no 
solamente —ni siquiera primordialmente— a esas variaciones en el desempleo friccional, sino 
a cambios en el desempleo involuntario. Para los keynesianos, el desempleo tiende a 
moverse en sentido contrario a la demanda agregada de la economía, porque en momen- 
tos de cafdas en la dernanda agregada mucha gente queda sin empleo y le resulta imposi- 
ble conseguir uno nuevo. En momentos de expansión de la demanda, al contrario, el 
desempleo será menor. No es casual, según la visión keynesiana, que en tiempos recientes 
de recesión económica en la Argentina (como 1995, o 1999-2002) el desempleo haya 
aumentado significativamente. 


¿Cómo se conecta esta discusión con la que mantenían unos y otros sobre las desviacio- 
nes del PBI de su nive! potencial? Para los clásicos, en tanto la tasa medida de desocupación 
sólo refleja decisiones de personas que prefieren no trabajar, no tiene sentido pensar en un 

Producto potencial" superior al observado, ya que esas personas que no están trabajando no 
Quieren formar parte de la fuerza de trabajo; pensar cuánto más podría producirse si esa gente 
decidiera trabajar es un ejercicio intelectual sin mucho sentido, porque plantea un escenario 
Contradictorio con las decisiones personales que están en la raíz de las economías capilalis- 
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tas. Para los keynesianos, en carhbio, hay mucha gente que sí quiere trabajar en las condi- 
ciones vigentes, pero que sencillamente no puede encontrar un empleo: tiene sentido en ese 
caso preguntarse a cuánto se elevaría la producción si esa gente pudiera trabajar, e investigar 
por qué puede existir tal situación y mantenerse en el tiempo. A eso vamos, 


6.2 La oferta de trabajo 


Los economistas, como ya sugirió Thomas Carlyle hace un siglo y medio en la cita que enca- 
beza este capítulo, se sienten cómodos cuando un problema puede expresarse en términos de 
oferia y demanda. En todo mercado se intercambia una cosa por otra; salvo en los casos de 
trueque, se suministra un bien o servicio a cambio de dinero. En el mercado de trabajo, se 
intercambian servicios de trabajo por un salario. En cualquier mercado, quien paga es el 
demandante; quien a cambio del pago provee un bien o servicio, es el oferente. En el mer- 
cado de trabajo, el empleador es el que paga, y es, por lo tanto, la pate demandante. La parte 
oferente es el trabajador. La aclaración es necesaria porque aquí, como en otros contextos, el 
lenguaje de los economistas se aparta del idioma común. Si alguien dice "no hay ofertas de tra- 
bajo”, lo más probable es que se refiera a que pocas empresas eslán buscando trabajadores. 
Los economistas describirían la misma situación diciendo: “hay poca demanda de trabajo”. 


El mercado de trabajo es especial desde muchos puntos de vista. Hay mercados llama- 
dos “spot” en los que las transacciones por un bien o servicio son breves, no implican com- 
promisos ulteriores entre las partes y los precios pueden negociarse de manera libre e indivi- 
dual, como puede ser el caso de la compra de la camiseta de un club en un puesto de venta 
a la salida de un estadio. En el otro extremo, hay mercados en los que las transacciones son 
más complejas, incluyen relaciones de más largo plazo enlre las partes y los precios resultan 
de negociaciones esporádicas y en algunos casos colectivas. El mercado de trabajo es el 
ejemplo más extremo de este segundo tipo de mercados: las partes (empleado y empleador) 
realizan un intercambio que va desarrollándose a lo largo de un tiempo quizá muy largo, y el 
precio resulta de negociaciones esporádicas en las que muchas veces están involucrados más 
de dos partes (por ejemplo, los sindicatos, el gobierno y las cámaras empresariales). 


A pesar de las especificidades del mercado de trabajo, es posible analizarlo con los ins- 
trumentos tradicionales de oferta y demanda. Presentemos pues la oferta y la demanda de 
trabajo para luego analizar su interacción. Empezaremos por la oierta, que es más fácil de 
entender. En cada momento del tiempo, hay gente que está trabajando o está buscando tra- 
bajo: la población económicamente activa. Es natural preguntarse de qué depende el núme- 
ro de personas económicamente activas. 


Una primera respuesta obvia es: la población total. Naturalmente, la PEA de China es 
más grande que la de Argentina, y la PEA de Argenlina en el año 2000 era mucho mayor que 
en el año 1900. Para dejar a un lado esta cuestión meramente poblacional se usa el con- 
cepto de tasa de actividad o tasa de participación: la proporción de la población que 
desea trabajar, esto es, 
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(6.1) Tasa de actividad = a O 
Población 

La tasa de actividad depende de varios factores. Uno de ellos es ta distribución por edad 
de la población. Por ejemplo: los inmigrantes que recibió la Argentina en las décadas fina- 
les del siglo XIX y en las iniciales del XX estaban, en su mayoría, en edad de trabajar. No es 
sorprendente que, en ese contexto, se haya observado un aumento importante de la tasa 
de actividad. A la inversa, muchas naciones europeas que han mantenido bajas tasas de 
natalidad en las últimas décadas están viendo caer su tasa de actividad, a medida que crece 
la proporción de la población jubitada sin ser reemplazada en la misma medida por jóvenes 
que ingresan en el mercado de trabajo. 


Una segunda influencia importante sobre la oferta de trabajo, vía la tasa de actividad, 
tiene que ver con la propensión cultural a que trabajen ambos sexos. Así, en sociedades tra- 
dicionales en las que sólo trabajan fuera del hogar los varones (esto no es cierto para muchí- 
simas sociedades tradicionales, pero sÍ para algunas de ellas), la tasa de actividad será 
menor que en lugares en los que la mujer trabaja tanto como el hombre. En muchos países, 
entre ellos la Argentina, la tasa de actividad ha aumentado en las últimas décadas de la 
mano de una incorporación mayor de la mujer al mercado de trabajo. 


Detengáamonos un momento pará reconsiderar el objetivo de nuestro análisis. Queríamos 
presentar dos visiones distintas del mercado de trabajo, la de los clásicos y los keynesianos, 
porque detrás de ellas hay dos miradas diferentes sobre los ajustes entre la demanda y la 
capacidad productiva de la economía. Para los clásicos, no suele suceder que hay más gente 
deseando trabajar que personas trabajando, salvo los que se encuentran eligiendo en qué 
lugar les conviene más trabajar. En otras palabras: para los clásicos no es común que haya 
excesos de oferta de trabajo (más gente dispuesta a trabajar que demanda de trabajadores 
Por parte de los empleadores). Para los keynesianos, en cambio, sí puede darse tal situación. 
En esencia, la discusión reside en un desacuerdo sobre el funcionamiento del sistema de pre- 
cios. En un mercado cualquiera, el precio se mueva de manera de equilibrar la oferta y la 
demanda. En el mercado de trabajo, el precio (que es el salario) debería tener un comporta- 
miento similar. Para los clásicos, lo que garantiza la ausencia sistemática de desequilibrios en 
el mercado de trabajo es que el salario se ajusta como para equilibrar la oferta a la deman- 
da de trabajo; para los keynesianos, ese ajuste lleva un tiempo, porque los salarios no se . 
Mueven inmediatamente en presencia de desequilibrios. 


Lo que queremos analizar, entonces, es cómo los movimientos de los salarios afectan a la 
demanda y la oferta de trabajo, y de qué modo y en qué medida pueden moverse para equili- 
brar una a otra. Volvamos, ahora sí, a la oferta de trabajo. ¿Cuál es la consecuencia de un aumen- 
to en los salarios sobre la predisposición de la gente a trabaja? Concretamente: a salarios mayo- 
res, ¿hay más o menos personas que desean trabajar?; con sueldos más etevados, ¿la gente 
decidirá trabajar durante más o menos tiempo? ¿O acaso el nivel de salarios no afecta a la PEA? 


] En teoría, cualquiera de las posibilidades es admisible. El lector puede formularse a sí 
Mismo la pregunta de cómo reaccionará su disposición a trabajar ante cambios en el sala- 
flO, y encontrará que su respuesta no es evidente. Por un lado, a mayores salarios, es más 
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intenso el incentivo para dedicat más tiempo al trabajo y menos tiempo a actividades no 
productivas (este incentivo se denomina efecto sustitución: a salarios mayores, es preleri- 
ble sustituir tiempo de ocio por horas de trabajo). Pero, por otro lado, sueldos más altos 
implican un ingreso mayor para quienes los perciben, y como resultado de ese ingreso más 
elevado puede ser razonable preferir trabajar menos horas, Esa acción del cambio en los 
salarios sobre la oferta de trabajo se denomina efecto ingreso, y se contrapone al efecto 
sustitución: con el efecto sustitución, más salarios llevan a mayor oferta de trabajo; con el 
efecto ingreso, salarios más altos reducen la oferta de trabajo. 


¿Qué dice la evidencia? En la práctica, una representación bastante aproximada del 
mundo real es describir la oferta de trabajo como perfectamente inelástica: esto es, los cam- 
bios en los salarios tienen un efecto pequeño o nulo sobre la disposición de la gente a tra- 
bajar. En el Gráfico 6.2 se muestra la tasa de actividad y los salarios en la Argentina para las 
tres décadas entre 1974 y 2003. (En el caso de los salarios, se presentan los salarios reales, 
esto es, el poder de compra de los salarios.) La ubicación de cada año representa la com- 
binación de salarios reales y tasa de actividad que correspondió a dicho año. Se observa en 
el gráfico que las variaciones en los salarios reales han sido importantes. Por ejemplo: el 
poder de compra de los salarios en el año 2002 era menos de la mitad que el poder de com- 
pra en 1984, La tasa de actividad, en cambio, fluctuó mucho menos, entre un mínimo del 
38,3% (año 1979) y un máximo del 42,8% (2003). Además, como se observa en el gráfico, 
las variaciones en la tasa de actividad parecen estar explicadas por cambios de largo plazo: 
en las décadas de 1970 y 1980 la tasa de actividad fue, por lo general, menor que en las 
dos décadas siguientes, sugiriendo otros motivos (por ejemplo, la gradual inserción laboral 
de las mujeres) para las variaciones en la oferta de trabajo. Pero si se toma cada década por 
separado, se observa que las variaciones de los salarios de un año a otro no tuvieron un 
efecto significativo sobre la cantidad de trabajo ofrecida. 
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Gráfica 6.2. La oferta de trabajo en la Argentina. Tasa de actividad y salarios reales, 1974-2003 
Fuente: INDEC. 
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Podemos dibujar, pues, una curva de oferta de trabajo como en el Gráfico 6.3. La curva 
de oferia de trabajo muestra las cantidades ofrecidas de trabajo a distintos niveles de sala- 
rio. Como en todas las curvas que dibujemos, la de la oferta de trabajo se traza con la con- 
dición de "todo lo demás constante” (frecuentemente descripta con su traducción al latín, 
ceteris paribus). Esto es, la curva de oferta de trabajo muestra la cantidad de trabajo que se 
ofrece a distintos salarios, considerando constantes otros factores como podrían ser la par- 
ticipación femenina, o la propensión cultural al trabajo, o la población total. Hemos dibuja- 
do la curva de trabajo como una recta vertical. Esto se deduce de nuestra discusión en los 
párrafos anteriores: supusimos que ni la cantidad de gente dispuesta a trabajar ni la canti- 
dad de horas que las personas desean trabajar varían cuando cambian los salarios. 


Es un buen momento para una mínima aclaración metodológica. Es posible que el supues- 
to de que los cambios en tos salarios no alteran la predisposición de la gente a trabajar no 
consliluya una descripción exacta de la realidad. El Gráfica 6.3 es el paso inicial de un largo 
camino que deberemos recorrer para entender las fluctuaciones económicas de corto plazo. 
Para no perder de vista la meta mientras transitamos ese camino, muchas veces tendremos 
que imaginar un mundo algo más simple que el real, de manera de no detenernos en bifurca- 
ciones que nos alejan de nuestro punto de llegada. Resulta muy importante que ese mundo 
imaginario (lo que los economistas llaman el “modelo” explicativo) contenga la mayor dosis 
posible de realismo, pero en ocasiones, será inevitable describir sólo de manera aproximada 
la realidad para poder seguir adefante. Borges explicaba mejor esta disyuntiva entre precisión 
y utilidad en su texto Del Rigor en ta Ciencia, que reprodujimos al comenzar este capítulo. 
Presentar una curva de oferta de trabajo perfectamente inelástica puede no tener la precisión 
de un mapa a tamaño real; pero es tan útil como un mapa a escala: se trata de una aproxi- 
mación muy razonable que nos permite emprender nuestro camino. 


Y uv, 


Wes el salario medido en pesos, Les la cantidad 
de trabajo, £s es la curva de oferta de trabajo. La 
cantidad ofrecida de trabajo no varía cuando 
cambian los salarios, de allí que la curva de ofer- 
ta sea totalmente vertical 


Srático 6.3. La curva de oferta de trabajo. 


7 pa qué medimos el satario en pesos y no en [érminos reales, es decir, coma el poder de compra de los salarios? Para el caso 
Pectal de una oferta de trabajo totalmente vertical, no hay ningrna diferencia: si se ofrece la misma cantidad de trahajo a cua!- 
Quier salario real, también se ofrece esa misma cantidad de trabajo a cuafquier salario nominal. Si la curva de oferta luviera una 
Pes Positiva, en cambio, la curva de oferta de trabajo dibujada con el salario nominal en el eje verlical debería correrse 
ña a variación en el nivet de precios: con un aumento de precios, por ejemplo, los lrabajadores exigirtan un salario nomt- 
Mayor para ofrecer la misma cantidad de trabajo. 
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6.3 La demanda de trabajo 


Si para derivar la oferta en el mercado de trabajo miramos el comportamiento de los traba- 
jadores (o trabajadores en potencia), porque son quienes ofrecen trabajo, para entender la 
demanda de trabajo debemos analizar las decisiones de las empresas, que son quienes 
demandan en este mercado. Por el momento, dejamos a un lado al sector estatal, que es 
también un importante demandante de trabajo. 


La demanda de trabajo en una empresa 


Consideremos la decisión de tomar trabajadores de una empresa en particular, antes de 
pasar a la demanda de trabajo del conjunto de la economía. Es decir, comencemos por la 
microeconomía para llegar a la macroeconomía. Imaginemos la situación de nuestro fabri- 
cante de bicicletas del Capítulo 3, que ya tiene una cierta cantidad de capital (influida por el 
nivel de inversión del período anterior) y ahora debe decidir cuántos trabajadores contratar. 
Podemos pensar en los costos y los beneficios que enfrenta el empresario al tomar esa 
decisión. El costo de contratar un trabajador es sencillamenle el salario (incluidos los 
impuestos y contribuciones que deban pagarse sobre los salarios). Podemos pensar que la 
empresa no tiene mucho margen para decidir qué salario pagar, sino que simplemente debe 
abonar el sueldo que está vigente en el mercado para un trabajador de la calificación nece- 
saria: digamos, $800. 

En cuanto al beneficio monetario para la empresa de tomar trabajadores, depende de 
dos factores: cuántas bicicletas puede producir cada trabajador (la productividad del tra- 
bajo) y cuánto vale cada una de esas bicicletas (es decir, su precio, que suponemos ¡igual 
a $50, como en el Capiulo 3). El producto entre el precio de la bicicleta y la productividad 
del trabajo captura el total del beneficio monetario de contratar un empleado: si un traba- 
jador produce 20 bicicletas al mes, y el precio de cada bicicleta es de $50, decimos que el 
valor de la productividad de ese trabajador es de $1000. Está claro que convendrá con- 
tratar a un trabajador del que la empresa obtiene $1000 y que le cuesta $800. 


Ahora bien, es natural pensar que la productividad del trabajo no es independiente de la 
cantidad de trabajadores que se contratan. Como explicábamos en el Capítulo 3, los rendi- 
mientos a cada factor tienden a ser decrecientes: esto es, a medida que se agregan traba" 
jadores en la fábrica de bicicletas, la producción total aumenta, pero a tasas decrecientes. 
Así, el trabajador número 8 seguramente agregue más a la producción en una fábrica cual" 
quiera de bicicletas que el número BO: al llegar al número 80 la disponibilidad de máquina: 
por trabajador será mucho menor (recordemos que estamos considerando constante lí 
cantidad de capital) y, por lo tanto, el producto adicional obtenido al contratarse el traba 
jador número 80 no será muy elevado. En otras palabras: la productividad marginal de 
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trabajo (PML), es decir, el cambio en el nivel total de producción cuando entra en la pro- 
ducción un trabajador más, suele ser decreciente: cuanto más trabajadores hay en una 
determinada planta, menos contribuirá a la producción la adición de un nuevo trabajador. 
En el Gráfico 6.4 mostramos dos curvas: la del producto total, que relaciona ta cantidad 
de trabajadores con el total de bicictetas producidas, y la de productividad marginal, que 
señala, para cada trabajador, cuánto agregó a la producción total de bicicletas. 


Productividad marginal del trabajo 
50 (escala derecha) 


Producto total 
(escala izquierda) 


Productividad marginal 


Producción total de bicicletas 


0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
Cantidad de trabajadores 


Las columnas muestran la producción total para cada cantidad de trabajo; la fínea indica la productividad marginal de 
cada trabajador, Así, por ejemplo, la producción total con 1 trabajador es de 50 bicicletas, y con 2 trabajadores de 95 uni- 
dades (columnas 1 y 2); por lo tanto, la productividad marginal del segundo trabajador es de 45 bicicletas (la línea marca 
45 en la escala derecha para el segundo trabajados). 


Gráfico 6.4. Producción y productividad en una fábrica de bicicletas. 


A partir de la curva de productividad marginal, puede trazarse también una curva de 
valor de la productividad marginal (VPML). La curva de valar de la productividad margi- 
nal indica no ya cuántas unidades, sino cuántos pesos agrega un nuevo trabajador. Esa 
nueva Curva se presenta en el Gráfico 6.5. La curva del VPML será simplemente la de PML 
Multiplicada por el nivel de precios. 
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Si el primer trabajador produce 50 bicicletas, y el precio de cada una es $50, el VPML del primer trabajados es $250, el 
segundo trabajador contribuye a la producción de 45 bicicletas, es decir que su VPML es $2250 (= 45 x $50), 


Grático 6.5. El trabajo es valor. 


Volvamos ahora a nuestra pregunta original: ¿cuántos trabajadores contratará nuestro 
empresario bicicletero si el salario es $800? Contratará seguramente al primer trabajador, que 
produce $2500 y le cuesta tan sólo $800. Por el mismo razonamiento, contratará al segundo 
(que produce $2000), al tercero ($1750) y así sucesivamente hasta el sexto, que agrega $100D 
a la producción. ¿Contrará al séptimo? Aqui resulta que lo que el trabajador le da al empre- 
sario ($800) es lo mismo que lo que le cuesta ($800). Teóricamente, el empresario debería 
darle lo mismo contratarlo o no; supongamos que es un empresario de buen corazón y €n 
caso de igualdad sí lo contrata. Lo que es seguro es que, por mejor corazón que tenga, si se 
comporta como empresario no seguirá tomando empleados más allá del séptimo trabajador: 
el octavo rinde sólo $500, pero cuesta $800, En otras palabras: el empresario contratará tra" 
bajadores hasta el punto en el que la productividad del trabajo sea tal que su valor (el VPML, 
es decir, la productividad multiplicada por el precio) se iguale al salario: hasta el séptimo tré- 
bajador (aquel en el cual se iguala el VPML al salario) los trabajadores le brindan al empré- 
sario un valor mayor que lo que le cuestan; a partir del octavo, cuestan más de lo que valen 
para el empresario. Quien recuerde el Capítulo 3 advertirá que el razonamiento es análogo al 
que hacía el empresario para decidir cuánto invertir: invertía hasta que la productividad mar 
ginal del capital era igual a su costo, que era la tasa de interés. 


La curva de demanda de trabajo de una empresa surge precisamente de la curva de 
VPML; o, mejor dicho, es la curva de VPML. La curva de VPML pudo decirnos cuántos tra" 
bajadores convenía contratar a un salario de $800. También podríamos preguntarle cuánto$ 
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trabajadores contratar a un salario de $1500. La respuesta será: 5 trabajadores. Hasta el 
quinto trabajador es cierto que el valor de lo producido por cada uno supera al salario; a 
partir del sexto, ello deja de ser cierto. La curva de demanda de trabajo de una empresa es 
la curva de VPML mirada de otra manera. La curva de VPML se hace la pregunta “¿Cuánto 
vale la producción del quinto trabajador?” y responde “$1500", es decir, empieza por el eje 
horizontal y termina por el vertical (o, en otras palabras, la variable independiente es el 
número de trabajadores y la dependiente el VPML). La curva de demanda de trabajo hace 
el camino inverso. Nos preguntamos: “Si el salario fuera $1500, y el empresario desea 
emplear trabajadores hasta el punto en que se cumple VPML = salario, ¿cuántos trabaja- 
deres debe contratar?” La respuesta ahora es: 5 trabajadores. En lugar de pensar el gráfico 
de VPML desde el eje horizonta) hacia el vertical, pasamos a pensarlo al revés: si el salario 
es de $1500, se necesita un VPML de $1500 para que se cumpla la condición de VPML = 
salario, y eso implica tomar 5 trabajadores. Ahora el salario es la variable independiente y la 
cantidad de trabajadores, la variable dependiente, pero la curva coincide exactamente con 
la de! valor de la productividad marginal. 
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Cantidad de trabajadoros 
Srel salario es de $1500, será cierto para todos los trabajadores hasta el quinto que el valor de su productividad margi- 
nat es al menos $1500. Por lo tanto, el fabricante de bicicletas demanda 5 trabajadores si el salario es $1500. 
Sráfico 6.6. La curva de demanda de trabajo de una empresa. 


La curva de demanda de trabajo de la empresa muestra, pues, la cantidad de trabajado- 
'es que se demandan a distintos niveles de salarlos, suponiendo cierto precio del producto 
final (en este caso, las bicicletas) y una delerminada curva de productividad del trabajo 
(Gráfico 6.6). Las variaciones en el precio del producto final y los cambios en la productivi- 
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dad (por ejemplo, tras la ampliación del capital instalado o por una mejora en la tecnología 
o en la capacitación de los empleados) tendrán como resultado un traslado de la curva de 
demanda de trabajo de la empresa. Por ejemplo: si el precio de las bicicletas fuera de $100 
en lugar de $50, tendríamos un movimiento como el que se describe en el Gráfico 6.7: la 
curva VPML, que es la curva de demanda de trabajo, se traslada hacia arriba como resulta- 
do de precios mayores, y en proporción al aumento de precios. Un cambio idéntico ocurre 
si, por algún motivo, se duplican los niveles de productividad. 


4500 
$ 4000 Nueva curva de demanda, 
4000 con el doble de precios o el doble 
de productividad 
3500 


Salario (w) en pesos 
mM 
S 


0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
Cantidad de trabajadores 


Gráfico 6.7. Precios, productividad y empleo en una empresa. 


Está claro que el incentivo a contratar irabajadores aumenta de la mano del aumento de 
precios (o de la productividad). Por ejemplo, para Un salario de $2000 ya no se demandan 
3 trabajadores, sino 6; y para un salario de $1000 la empresa desea contratar 8 trabajado- 
res, en lugar de los 6 que prefería con los viejos precios (o la anterior productividad). 


La demanda de trabajo de la economía 


Éste no es un texto de microeconornía. Introdujimos la discusión de las decisiones de una 
empresa en particular sobre su dotación de trabajadores como un paso previo para enten: 
der la demanda de trabajo de la economía en su conjunto, ya que eso nos permitirá anali- 
zar el mercado de trabajo. ¿Cómo pasamos de la demanda de trabajo en una empresa a 
la demanda de trabajo de toda la economía? ¿Podemos sencillamente sumar las deman- 
Jas de trabajo de todas las empresas y con ello obtener la demanda de empleo total! en la 
economía? 
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Con alguna aclaración previa, esa suma es posible, En el mundo real, hay una infinidad 
de empresas, que producen una enorme cantidad de bienes, para cuya elaboración se 
requieren trabajadores con distinta especialización y diferentes grados de capacitación, En 
ese mundo, no es sencillo pensar en un solo mercado de trabajo. Difícilmente nuestra fábri- 
ca de bicicletas necesite los mismos trabajadores que una compañía siderúrgica o que una 
universidad. En lo que sigue, simplificaremos ese mundo, imaginando Una economía que 
produce un solo bien (bicicletas, para seguir con nuestro ejemplo) y en el cual todos los tra- 
bajadores poseen las mismas habilidades, que son las necesarias para elaborar ese pro- 
ducto. Podemos hablar, entonces, de un único mercado de trabajo. 


Con esa salvedad, pasemos a sumar las curvas de demanda de trabajo de todas las 
fábricas de bicicletas (que, suponemos, son las únicas empresas que existen en este país 
bicicletero). Para ello tenemos que dar, todavía, dos pasos previos que presentan alguna 
dificultad, 


« En primer lugar, ¿cómo se determina el precio de las bicicletas? 


* En segundo lugar, ¿cuántas empresas de bicicletas habrá en este mercado? 


El precio de las bicicletas 


El proceso de formación de precios puede llegar a ser muy complicado: ¿los precios dependen 
de los costos?; ¿de cuánto vale el dólar?; ¿de la cantidad de dinero?; ¿de los beneficios de 
los empresarios?; ¿de la demanda total en la economía?; ¿de los precios mundiales de los 
productos? Todo eso es en parte cierto, y habrá tiempo a lo largo de este libro para tratar 

Cada una de esas influencias. Por el momento, sigamos simplificando a lo grande. 
Supongamos que el precio de las bicicletas (el único bien de la economía) depende exclu- 
sivamente del precio vigente en el mercado intemacional de bicicletas que, desde el punto 
de vista del país, es un dato inmodificable, ¿Por qué puede depender el precio interno de 
las bicicletas del precio internacional? Porque si es posible importar bicicletas desde el 
exterior a 50 dólares (el precio internacional) los productores locales no podrán venderla por 
encima de ese valor, ya que, de otro modo, los consumidores optarán por las bicicletas 
importadas. Pero tampoco el precio local puede ser más bajo que el internacional: si nues- 
ko empresario bicicletero puede colocar su producción en el exterior a 50 dólares (otra vez, 
el precio internacional) nunca venderá a un valor menor en el mercado local (nuestro empre- 
Sari, recordémoslo otra vez, no tiene tan buen corazón como para sacrificar ganancias por- 
Que sf). Supondremos pues que para las bicicletas se cumple que: 


(6.2) P=PE 


Pesel precio local de las bicicletas, medido en pesos. P* es el precio internacional de 
las bicicletas, medido en dólares, E es el tipo de cambio: cuántos pesos se necesitan para 
Comprar un dólar. Durante varios capítulos, imaginaremos que E está fijo, y para evitar hacer 
Cuentas cada vez tomaremos el caso especial en que £ es igual a 1. Es decir: se necesita 
Un peso para comprar un dólar. (De hecho, ésa fue exactamente la situación que existió en 
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la Argentina durante diez años efitre 1991 y 2001; veremos más adelante que es difícil que 
una situación así —como cualquier otra en esta vida- sea eterna, pero, de todas maneras, es 
útil para pensar muchos problemas.) Con esos supuestos, el precio internacional de 50 
dólares implica un precio interno de $50, El precio de las bicicletas sólo podrá variar si cam- 
bian sus factores determinantes: el precio internacional o el tipo de cambio (que por el 
momento mantendremos fijo). 


El número de empresas y la demanda agregada 


Cualquiera sea el número inicial de empresas que tengamos, podemos formular fa siguien- 
te hipótesis, proveniente de lo que se aprende en un curso de microeconomía: en un mer- 
cado competitivo, la cantidad de empresas depende de la demanda total por el producto: 
si crece la demanda total por el producto aumentará el número de empresas.5 Ahora bien, 
¿cuál es la demanda total de bicicletas? Recordemos que las bicicietas son el único pro- 
ducto de nuestra economía. Por jo tanto, la demanda total de bicicletas no es ni más ni 
menos que la demanda agregada que estudiamos en el Capítulo 4: demandarán bicicletas 
los consumidores (consumo), las empresas (inversión) y el gobierno (gasto público). También 
será posible exportar e importar bicicletas. Diremos que cuando hay un aumento en el con- 
sumo, por ejemplo, la demanda total por bicicletas crecerá y, por lo tanto, aumentará el 
número de empresas bicicleteras. Ese aumento en el número de empresas bicicleteras hará 


crecer la demanda de trabajo. 


La curva de demanda de trabajo de la economía 


Ahora sí, podemos presentar la demanda de trabajo de todas las empresas bicicleteras, que 
son las únicas empresas que hay en esta economía. Es decir, presentemos la demanda de 
trabajo de nuestra economía. Supondremos inicialmente que hay 10.000 empresas idénti- 
cas. Si era cierto para una empresa que a un salario de $1500 demandaba 5 trabajadores, 
y a un salario de $800 demandaba 7 trabajadores, para el total de 10.000 empresas debe- 
rá ser cierto que a un salario de $1500 demanda 50.000 trabajadores, y que si los sueldos 
están en $800, la demanda total de empleo será de 70.000 trabajadores. El Gráfico 6.8 
muestra ta demanda de trabajo para el conjunto de la economía. 


54 En microeconomía, se aprende que en un mercado perfectamente competitivo, un aumento en la demanda por el producto hace 
crecer, en el mediano plazo, el número de empresas, y no la producción de cada una. Tomemos el caso extremo de un merca: 
do perfectamente compelitivo, La cantidad producida por una empresa eslá deteíminada, a la larga, por un nivel de escala Ópt- 
mo, esto es, por una cantidad de producción que hace mín)mos los costos unitarios de la empresa: por arriba de ese nivel de 
producción, el costo por unidad es mayor, y por debajo también Ya que la canlidad producida por cada empresa está ja. l 
cantidad total provista por el mercado sólo puede aumentar si se incrementa el nómero de empresas, La reafldad es bastante 
más compleja y, en la mayorta de los mercados, es cierto que la producción de cada empresa en parle depende de la demanda 
total del mercado, Es que muchos mercados mo son, en la práctica, periectamente competitivos en el sentido microeconómico 
del término (es decir, que pueden vender lodo lo que quieran a un precio dado y que no hay barreras a la entrada y salida de 
empresas a ese mercado). En lodo caso, sigue siendo cierto que a mayor demanda agregada, mayor número de empresas. 
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Aun salario de $150, una sola empresa demanda 5 trabajadores. Las 10.000 empresas que pueblan esta economia, pues 
demandan 50,000 trabajadores si el salario es $1500 


Srálico 6.8. La dernanda de trabajo de la economía. 


Desde luego, los mismos cambios que hacían trasladar la demanda de irabajo de una 
sola empresa también tendrán el efecto de desplazar la demanda general de empleo. 
Supongamos, por caso, que el precio de las bicicletas en el mercado internacional pasa de 
50 dólares a 100 dólares, es decir que el precio local sube de $50 a $100. Para cada 
empresa, el impacto es el que vimos en el Gráfico 6.7: la demanda de trabajo se desplaza 
hacia arriba (o, lo que es lo mismo, hacía la derecha). Hablamos concluido en ese gráfico 
Que la duplicación de los precios aumentaba las cantidades dernandadas de trabajo para 
los distintos salarios. Por ejemplo, a un salario de $2000 se demandaban 6 trabajadores en 
lugar de 3; y a sueldos de $1000 la empresa prefería contratar 8 empleados en lugar de los 
$ que tomaba con el antiguo precio de $50. Ese traslado de la demanda de una sola 
£mpresa se traduce también en un desplazamiento de la demanda general por trabajo: 
ahora a $2000 se demandarán 60.000 trabajadores, no 30.000; y a $1000, las empresas 
Querrán tomar 80,000 empleados, 


El traslado de la demanda general de trabajo cuando se duplica el precio de las bici- 
Clétas se muestra en el Gráfico 6.9. 
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El aumento en el precio de las bicicletas de $50 a $100 corre hacia la derecha y hacia arriba la demanda general de 
trabajo. 


Grálico 6.9. Valorizando el trabajo. La demanda de empleo ante un aumento de precias. 


En el apartado 6.2 describimos la oferta de trabajo; en el 6.3, la demanda. Ahora sí esta- 
mos preparados para presentar las distintas visiones que existen acerca del ajuste entre la 
demanda y la oferta de trabajo. 


6.4 El equilibrio en el mercado de trabajo 


El equilibrio en el mercado de trabajo, como en cualquier otro, es el punto donde se cortan 
la oferta y la demanda. Por ejemplo: con la curva de demanda genera! de trabajo en nues" 
tra economía de bicicletas, cuando cada unidad se vende a $50 y ta población activa es de, 
50.000 trabajadores, el punto de equilibrio se obtiene con un salario de $1500, como Sé 
observa en el Gráfico 6.10. 

¿Hay algo que garantice que, efectivamente, el salario se ubique en el nivel de equilibrio. 
es decir, allí donde se igualan la oferta y la demanda de empleo? En principio, el mecanis" 
mo es idéntico que en un mercado cualquiera. En un mercado de los que se aprenden tf 
microeconomía, si a un determinado precio la cantidad demandada es mayor que la canli- 
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A un salario de $1500, la demanda de trabajo es de 5 empleados en cada empresa. Para las 10.000 empresas, le deman- 
da total de Irabajo es de 50.000. Ese nivel de salario es, entonces, el que genera una demanda de trabajo igual a la ofer- 
ta. Con los sueldos a $1000, hay un exceso de demanda de trabajo: las empresas demandan más trabajadoros que los 
que hay disponibles en esta economía y, por lo tanto, los salarios tenderán a crecer. A un salario de $2000, hay un exce- 
— sade oferta de trabajo y, por lo tanto, desempleo: las empresas no desean demandar tantos trabajadores como hay dis- 


ponibles: los salarios tenderán a bajar. 
- Gráfico 6.10, El equilibrio en el mercado de trabajo. 


- “dad ofrecida, los precios tenderán a subir. En el mercado de trabajo, si el salario está por 
debajo del equilibrio (por ejemplo, si es $1000) habrá un exceso de demanda: a ese salario 
las empresas quieren tomar más trabajadores que los que hay disponibles. La puja de los 
empresarios por trabajadores hará aumentar los salarios. A la inversa, a un precio más alto 
Que el de equilibrio (por ejemplo, a $2000) habrá más personas queriendo trabajar que pues- 
tos de trabajo disponibles. Es decir, existirá desempleo involuntario: a los salarios vigentes 
habrá gente que estaría dispuesta a trabajar, pero no encuentra irabajo. La presencia de 
Sente desocupada instará a los empresarios a tomar a trabajadores desocupados a salarios 
Menores que los vigentes, o a reemplazar empleados por olros con salarios menores, y 
habrá una tendencia de los salarios a la baja. 


. ¡Éste es el punto en el que los senderos se bifurcan. Para tos clásicos, ante un exceso 
de oferta de trabajo el ajuste hacia abajo de los salarios es muy rápido y, por lo tanto, la 
Situación de desempleo involuntario apenas puede existir, y nunca prolongarse demasiado. 
Para los keynesianos, en cambio, el ajuste del mercado de trabajo a un exceso de oferta (es 
as al desempleo involuntario) puede ser muy penoso, durar mucho tiempo y hasta pro- 

Ongarse como una situación casi permanente. En otras palabras, los salarios no son per- 
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tectamente flexibles. En particular, no bajan instantáneamente en la magnitud necesaria 
para equilibrar el mercado. Desde luego, cada escuela liene exponentes más extremos y 
otros más moderados: en la actualidad, una mayoría de los economistas aceptaría que los 
salarios tardan en ajustarse como para eliminar el desempleo involuntario faunque no todos: 
en el Recuadro 6,1 analizamos el trabajo de un economisla que obtuvo el Premio Nobel y 
analizó la evolución de la economía argentina con un marco conceptual netamente clásico), 


Consideremos un ejemplo histórico que puede ayudar a comprender cada una de las 
posiciones, Entre 1929 y 1932, los niveles de empleo, de producción y de precios cayeron en 
la mayoría de los países del mundo, Ese fenómeno es llamado la Gran Depresión del siglo XX 
(hubo otra —o tan gran- depresión en el siglo XIX). En promedio, tomando las economías 
para las cuales hay registros estadísticos, en los tres años a partir de 1929, la producción 
industrial cayó un 36%, y en algunas regiones mucho más (por ejemplo, 46% en Estados 
Unidos y Canadá). Los precios también se desmoronaron, 56% en el caso de las materias 
primas y 36% las manufacturas.55 Las causas de la Gran Depresión son muy discutidas, pre- 
sentaremos las posibles explicaciones recién cuando contemos con los elementos concep- 
tuales necesarios (Recuadro 17.1). Por ahora nos concentraremos en analizar cuál puede ser 
el efecto para un país individual de uno de los fenómenos que caracterizó a la Gran 
Depresión: estudiaremos el efecto que una calda en los precios mundiales tendrá en nuestra 
economía productora de bicicletas. Dejaremos de lado otros impactos que suceden al mismo 
tiempo, como puede ser la mayor dificultad para encontrar mercados externos en momentos 
de recesión mundial (aunque se trata de un hecho no totalmente independiente de la caída 
de precios). 

¿Qué sucederá en nuestra economía bicicletera silos precios se reducen un 40%, corno 
ocurrió aproximadamente con las manufacturas durante la Gran Depresión? Se trata del 
ejercicio inverso al que consideramos en el Gráfico 6.9, cuando pensamos el caso de un 
aumento de precios de $50 a $100. Ahora supongamos que los precios se reducen de 50 a 
30 dólares en el mercado mundial (40%) y, por lo tanto, de $50 a $30 en nuestra economía 
bicicletera (donde el dólar vale Un peso). Dibujemos la nueva curva de demanda de trabajo, 
y consideremos el efecto sobre el nivel de salarios y el empleo (Gráfico 6.11). Titulamos el 
gráfico “Deflación importada”, porque la caída de precios —deflación- se debe a que están 
cayendo los precios mundiales, es decir, el país está importando la deflación desde el exte- 
rior. (Es crucial, para que la deflación efectivamente se importe a! país, que la tasa de cam- 
bio se mantenga constante, un supuesto que, por el momento, preferimos mantener para 
hacer más clara la exposición.) 


Consideremos los efectos de la deflación importada. Para la nueva curva de demanda 
de trabajo, el salario de equilibrio es menor que antes. En verdad, sabemos que la curva de 
demanda de trabajo se traslada hacia abajo o hacia arriba en proporción a los precios, por 
que ellos determinan la curva de VPML. Si los precios cayeron un 40%, entonces, la nueva 
intersección entre las curvas de oferta y demanda de trabajo (es decir, el nuevo equilibrio) 
debe ocurrir a un salario 40% menor que el original. Ya que antes el equilibrio se daba 4 
$1500, ahora tiene que ocurrir a $900 (=$1500 x 0,6). Debe enfatizarse que, mientras que 


35 Felnslein, Charles, Temin Peter, Toniolo, Gianni. The European Economy Between the Wars, Oxford, 1997. 
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los salarios medidos en pesos son Menores en el nuevo equilibrio que en el original, los 
salarios reales, esto es, el poder de compra de los salarios, es el mismo: en el equilibrio 
inicial y en el final los salarios equivalen a 30 bicicletas, es decir, a la productividad margi- 
nal medida en bicicletas. Hasta alli, clásicos y keynesianos coincidirian: el nuevo equilibrio 
es con salarios nominales inferiores a los originales, y salarios reales idénticos que al prin- 
cipio. Pero unos y otros difieren acerca del proceso de ajuste del salario a la nueva situa- 
ción de equilibrio. 
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Partimos de la situación “Equilibrio inicial”, sin desempleo invotuntario y con el precio de las bicicletas a $50. La reduc- 
ción en el precio de las bicicletas implica un trastado de la demanda general de empleo. Al salario original de $1500 se 
demandarían menos trabajadores. En la visión clásica, el efecto de la caída en los precios es una reducción inmediata 
Bn los salarios, proporcional a la caída de precios, como indica la [lecha vertical. En la visión keynesiana, se genera un 
exceso de oferta de trabajo en la medida en que las empresas seducen su planta de empleados para aumentar la pro- 
ductividad, y ello genera desempleo involuntario [es decir, hay personas que desean trabajar a los salarios vigentes, pero 
Nola consiguen), La existencia de desempleo finalmente genera Una presión a la baja de los salarios, que después de un 
tiempo hallan su propio equilibrio (fecha curva). 


Grálica 6,11. Deflación importada, ¿desempleo? 


Para los clásicos, la caida en los precios inducirá a las empresas a recortar los salarios 
de sus trabajadores, de manera proporcional a la caída de los precios. El nuevo equilibrio 
Se conseguirá instantáneamente (la flecha recta en el Gráfico 6.14). Para los keynesianos, el 
Proceso será más penoso: los salarios no se ajustarán inmediatamente, y la pérdida de ren- 
labilidad de las empresas las llevará a recortar su dotación de personal. Veamos por qué. 

te Una caída de precios cada empresa constatará que, a los nuevos precios, no está 
haciendo máximos sus beneficios. Recordemos que af nivel de salarios original, de $1500, 
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cada empresa tenía una dotación le empleados tal que el valor de su productividad marginal 
(VPML) era precisamente $1500. Con la calda de precios, esa misma dotación de empleados 
implica un VPML (= precio x PML) de $900. A! nivel de salarios original ($1500), el modo en el 
que la empresa vuelve a la igualdad entre salarios y productividad marginal no es recortando 
los salarios (que dependen de las condiciones generales del mercado de trabajo), sino dismi- 
nuyendo su dotación de personal. Con menos empleados, la productividad aumenta hasta el 
punto en que obtiene un VPML de $1500, a pesar del menor precio de las bicicletas, 


El recorte en el número de trabajadores, en la formulación keynesiana, genera desem- 
pleo, ya que a los salarios originales de $1500 quienes quedan sin trabajo no pueden con- 
seguir un puesto nuevo. ¿Hay algún mecanismo corrector del desempleo? Sí, el mismo que 
en la visión clásica: la reducción de los salarios, Pero ese ajuste lleva un tiempo: recién 
cuando hay un número importante de desocupados hay una presión bajista en los salarios. 
Las empresas reducirán los salarios a quienes siguen empleados sabiendo que tienen la 
alternativa de contratar trabajadores más baratos, circunstancialmente desocupados. 
Pasado un tiempo de alta desocupación —-no sabemos a ciencia cierta cuánto- los salarios 
se ubicarán en el nuevo equilibrio (flecha curva en et Gráfico 6.11). Ésa es la esencia de la 
visión keynesiana del mercado de trabajo. 


Es interesante realizar el ejercicio inverso, el que surge de un aumento en el precio de 
las bicicletas. Aquí las diferencias entre clásicos y keynesianos se diluyen. Es concebible 
que no todos quienes desean trabajar lo estén haciendo; es más difícil pensar una situación 
simélrica en la que hay más gente trabajando que deseando trabajar. Es imposible, pues, 
que el aumento en la demanda de empleo, partiendo de una situación de equitibrio, lleve a 
un incremento en la cantidad de trabajo (salvo que uno considere, por ejemplo, la mayor 
incidencia de horas extra de trabajo como un incremento en la cantidad de trabajo por enci- 
ma del deseado). Para el caso de un aumento en la demanda de trabajo, partiendo de una 
situación de equilibrio, clásicos y keynesianos coincidirán en que llevará a un incremento en 
los salarios. El lector ya está en condiciones de realizar por sí mismo ese ejercicio. 


6.5 El mercado de trabajo y las fluctuaciones económicas 


Las consecuencias de optar por cada una de las distintas visiones del mercado de trabajo 
que se describieron antes conducen a interpretaciones muy diferentes de las fluctuaciones 
económicas de corto plazo. 


La visión clásica 
Según la visión clásica, los salarios son perfectamente flexibles, y se ajustan para elimina" 


toda diferencia entre la oferta y la demanda de trabajo. La economía se encontrará siemplt 
en pleno empleo, esto es, una situación en la cual no hay desempleo involuntario (sí puede 
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haber desempleo friccional). Las variaciones en la demanda de empleo no tendrán ningún 
papel en la determinación del nivel de producción, si no provienen de un cambio en el nivel 
potencial de producción (como ocurriría, por ejemplo, si varía la productividad del trabajo). 
En tanto los salarios se ajusten perfectamente como para que todo el mundo esté emplea- 
do, siempre deberá ser cierto que: 


(6.3) Y = A.F(K, LPE) 


- donde, como es habitual, Y es la cantidad de bienes producidos, A es la tecnología (que 
incluye el nivel de capital humano), K es el capital instalado y LPE es la cantidad de trabajo 
en pleno empleo, es decir, la población económicamente activa. En otras palabras: según la 
visión clásica el PBI siempre se ubica en el nivel potencial, porque el ajuste perfecto en el 
mercado de trabajo implica que no puede haber desempleo (salvo una tasa pequeña de 
desempleo friccional). En el Capitulo 3 vimos que éste es un marco conceptual adecuado 
para el análisis de largo plazo: en el largo ptazo es indiscutiblemente cierto que las fluctua- 
ciones económicas se explican ante todo por la evolución del nivel potencial del PBI, que 
es el que describe la fórmula (6.3). La posición clásica generaliza ese argumento para incluir 
también el corto plazo. 


Según la concepción clásica, tanto en el largo como en el corto plazo las fluctuaciones 

económicas se deben a cambios erv el nivel potencial de PBI. Las fluctuaciones en el corto 

. plazo del PBI pueden deberse a variaciones en la tecnología, o en el stock de capital, en la 

oferta de trabajo (que es lo que determina la cantidad de trabajo) o en los niveles de edu- 

cación, En principio, parece difícil reconciliar los movimientos bastante bruscos en el PBI 

: con variaciones en los factores o en la tecnología, cuya acumulación procede de manera 

* inás lenta. Una excepción teóricamente posible es la de la oferta de trabajo: puede ocurrir 

que, ante cambios en los incentivos económicos (por ejemplo, variaciones salariales), más 

Personas deseen trabajar, aunque hemos visto que la caracterización de la oferta de traba- 
jo como relativamente ¡nelástica tiene bastante sustento empírico. 


Una manera de lograr la conciliación entre la relativa estabilidad de los factores de pra- 
«ducción y la existencia de ciclos de corto plazo es enfatizar el hecho de que la "tecnología" 
al incluir todos los aspectos organizativos de la producción y la distribución de bienes y ser- 
vicios, puede fluctuar como resultado de, por ejemplo, variaciones bruscas en las reglas de 
Juego de la economía (llamadas por los economistas “instituciones”, en el sentido amplio 
Que le dimos en el Capítulo 3). 


Así, por ejemplo, si un gobierno decide cambiar las leyes que regulan una determinada 
actividad, la red de contratos que involucra a empresas que estén en ese rubro se resentirá. 
Por ejemplo, cuando el gobierno de Illia (1963-1966) decidió anular contratos de extracción 
de petróleo con empresas extranjeras, firmados bajo el gobierno de Frondizi (1958-1962), 
Otras empresas que dependían de la producción de ese petróleo, o que eran proveedoras 
de €sas firmas extranjeras, debieron reorganizarse. Ello puede interpretarse como una caída 
en el factor A, la tecnología. Este tipo de cambios en el factor A puede ser más generaliza- 
do: por ejemplo, si un gobierno decide cambiar los términos de todos los contratos finan- 
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cieros de la economía, el impactó será tanto mayor. En la visión clásica, eventos como los 
de fines del año 2001, cuando el gobierno argentino dejó de pagar su deuda pública y alte- 
ró todos los contratos de préstamos y depósitos dentro y fuera del sistema bancario, pue- 
den verse como una impactante reducción en A, capaz de explicar la fuerte recesión eco- 
nómica que vivió el país durante la primera mitad del año 2002. 


Recuadro 6.1. El Premio Nobel y la visión clásica en la Argentina 5d 


Uno de Jos galardonados con el Premio Nobel de Economía en el año 2004, el 
economista noruego Finn Kydland, estudió con profundidad el ciclo económi- 
co argentino de la década de 1980, Eligió ese decenio como caso de estudio 
por tratarse de un periodo de contracción económica que podía compararse 
con la experiencia internacional de declinaciones (al estilo de la Gran Depresión 
de la década de 1930) para comprender mejor sus causas. 


De acuerdo con el trabajo de Kydland y su coautor Carlos Zarazaga, titulado 
“La década perdida en la Argentina”,56 el PBI per cápita cayó entre 1979 y 1990 
al 2,3% anual, Los autores calculan que la proporción de trabajadores en la 
población aumentó algo, con lo cual la caída del PBI por trabajador fue un 
poquito mayor: el 2,4%. ¿Cómo explican Kydland y Zarazaga esa caída en la 
producción por trabajador? Recordemos to aprendido en el Recuadro 3.6: el 
crecimiento (o, como en este caso, la declinación) del producto por trabajador 
puede descomponerse en la variación del capital por trabajador y la variación 
de la tecnología (el factor A, que se calcula como un residuo: aquella parte de 
la variación en el PBI por trabajador que ho está explicada por el cambio en el 
capital per cápita). Kydland y Prescott estiman que la reducción en el capital 
por trabajador explica una declinación del 0,3% en el PBI por trabajador. En 
consecuencia, el descenso en el factor A (la tecnología) contribuyó con un 
2,1% anual al declive del PBI por trabajador. 


El trabajo de Kydland y Zarazaga contiene una sutil decisión metodológica que 
revela la convicción clásica de sus autores. Como explican en el apéndice, 
“Está implícito en el método de medición que utilizamos que todos los factores 
de producción [...] están utilizados en su totalidad”. Es que para medir la canti- 
dad de capital, Kydland y Zarazaga usaron datos sobre el stock de capital ins- 
talado, no el que efectivamente se estaba utilizando, y para medir la cantidad 
de trabajo, tomaron tos datos de la población económicamente activa y no de 
los que en verdad estaban trabajando. Dicho de otra manera, Kydland y 
Zarazaga parten del supuesto clásico: el PBI se encuentra siempre en su poten- 
cial y, por lo tanto, es posible medir la cantidad de capital empleado como el 
capital instalado, y la cantidad de trabajo utilizado como la oferta de trabajo. 


58 Kyeland, Finn, Zarazaga, Carlos. “Argentina's Lost Decade”. Review of Economic Dynamics 2002:5(1):152-165. 
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En la práctica, sin embargo, durante la década de 1980 creció la tasa de 
desempleo y decayó el nivel de utilización del capital instalado (es decir, creció 
la capacidad ociosa). ¿Qué consecuencia tiene ello sobre los cómputos de 
Kydland y Zarazaga? El aumento de la tasa de desempleo implica que la pobla- 
ción que efectivamente trabajaba creció menos que to que ellos estimaron. En 
consecuencia, el PBI por trabajador tiene que haber caído menos que en sus 
estimaciones. Hay, además, una inexactitud en la medición del cambio en el 
capital por trabajador. Cuando se mide el trabajo y el capita! efectivamente uti- 
lizados, resulta que el capita! por trabajador cayó más que lo estimado por 
Kydland y Zarazaga. En resumen: la reducción del PBI por trabajador fue menor 
que la estimada por tos autores, y la caída del capital por persona empleada da 
cuenta de una mayor declinación que la calculada por Kydland y Zarazaga. 
Ambas conclusiones van en un mismo sentido: el retroceso tecnológico de la 
Argentina durante la década de 1980 no fue tan alto como el que calcularon 
Kydland y Zarazaga. 


La visión keynesiana 


La visión keynesiana tiende a enfatizar, en cambio, el rol central de las variaciones en el 
volumen de empleo debidas a los desajustes entre la oferta y la demanda de trabajo. Ya 
que en el corto plazo la oferta de trabajo está más o menos fija, lo crucial son los movi- 
mientos en la demanda de empleo. Para las visiones keynesianas más modernas, el enfo- 
que del PB] potencia! es el adecuado para analizar el largo plazo, pero en la explicación de 
las variaciones cíclicas del PBI los cambios en la demanda de empleo juegan un papel 
mucho mayor. Si bien el mecanismo del ajuste de los salarios finalmente cumple su rol de 
llevar el volumen de empleo a un nivel igual a la oferta de trabajo, ese proceso es sufi- 
clentemente largo como para que, en definitiva, lo decisivo sea la ubicación de la curva de 
demanda de empleo. En el ejemplo que analizamos hasta aquí, el origen de ese movi- 
miento era una caída en los precios mundiales: la reducción en el precio de las bicicletas 
de $50 a $30. En verdad, se trata de un tipo de impacto no tan frecuente: por lo general, 
los precios mundiales son aproximadamente estables, o levemente inflacionarios, y el perí- 
odo de la Gran Depresión es bastante excepcional en este sentido. 

Es mucho más habitual que varíe otro de los factores determinantes de la demanda de 
Empleo: la demanda agregada. Se trata, sin embargo, de un tipo de impacto con muchas 
Mae sciones, y que requiere un análisis bastante más complicado que el que realizamos 

a aquí. 
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6.6 Resumen , 


En este capítulo introdujimos algunos conceptos básicos referentes al mercado de trabajo, 
que juega un rol clave en los procesos de ajuste macroeconómico. Definimos a la población 
económicamente activa (PEA) como a todas las personas en edad de trabajar que a su vez 
desean hacerlo. La PEA se descompone entre las personas empleadas y las desempleadas, 
ya sea de manera involuntaria o friccional. De quienes están en edad de trabajar, pero no 
pertenecen a la PEA, decimos que son inactivos. Para los clásicos todo desempleo es fric- 
cional, pues la economía siempre se encuentra sobre su producto potencial, mientras que, 
para los keynesianos, el desempleo también puede ser involuntario, al existir gente dis- 
puesta a trabajar que es incapaz de hallar un empleo, 


Para investigar por qué razones puede existir el desempleo involuntario, nos preocupa- 
mos por ver qué factores determinan la tasa de actividad. Entonces pensamos al trabajo 
como a un bien que se intercambia en un mercado en el cual los trabajadores ofrecen tra- 
bajo, y las empresas y el Estado lo demandan. 


Supusimos una oferta de trabajo fija, aunque discutimos las posibles influencias de los 
cambios salariales. Mayores salarios pueden implicar teóricamente tanto mayores como 
menores ofertas agregadas de trabajo a través de los efectos ingreso y sustitución. En la 
práctica, se observa, sin embargo, que la curva de oferta de trabajo es relativamente ine- 
lástica con respecto a los salarios. 


Por otro lado, la demanda de trabajo por parte de las empresas depende de la relación 
entre el salario y el valor del producto marginal del trabajo. Debido a la existencia de rendi- 
mientos decrecientes, la curva de demanda de trabajo de una empresa tiene pendiente 
negativa con respecto a! salario: cuanto menor es el salario, más empleo se demanda. Á 
partir de la curva de demanda de trabajo de una empresa, construimos la curva de deman- 
da de trabajo de la economía, que también depende inversamente del salario. Para un cier- 
to nivel de precios (por ejemplo, e) que surge del mercado internacional), será cierto que 
cuanto menores sean los salarios, más trabajo se demandará. 


Conociendo la oferta y la demanda de trabajo detinimos al equilibrio en el mercado de tra- 
bajo como el salario al cual ambas se igualan. Clásicos y keynesianos se distinguen en cuan- 
to a la flexibilidad de los salarios en el proceso de ajuste hacia el equilibrio. Mientras que para 
los clásicos el ajuste se produce inmediatamente, para los keynesianos, los salarios tendrán 
una fuerte resistencia a la baja, con lo cual habrá lugar para que exista desempleo involunta- 
rio. Luego estudiamos el caso de una deflación importada, por la cual se reducen la deman- 
da de trabajo y el salario nominal de equilibrio, aunque el salario real se mantiene constante. 
En este caso, para los clásicos, el equilibrio se restaura de inmediato, mientras que para los 
keynesianos, el primer ajuste es en términos de empleo y el equilibrio se restaurará sólo des" 
pués de un período prolongado, cuando los salarios se hayan reducido lo suficiente, 


El contraste entre el enfoque clásico y keynesiano conduce a diferentes interpretaciones 
sobre la influencia de las fluctuaciones macroeconómicas en el nivel de desempleo. Dado 
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So 


que para los clásicos las fluctuaciones sólo se producen por cambios en el producto poten- 
cial, el desempleo involuntario es inexistente. Para los keynesianos, en cambio, las fluctuacio- 
nes del producto pueden deberse a cambios en la utilización de los factores. En paniicular, 
alteraciones en el mercado de trabajo pueden llevar a Una subutilización de la capacidad pro- 
ductiva. Dado que la oferta de trabajo es constante, estas alteraciones deben venir por el lado 
de la demanda de empleo. La mayor fuente de variaciones en la demanda de empleo serán 
los cambios en la demanda agregada, que analizaremos en los próximos capítulos. 


6.7 Ejercicios 


6.1 La oferta de trabajo. Aunque en el capítulo hemos supuesto una oferta de trabajo per- 
fectamente inelástica, en la decisión de trabajar conviven los efectos ingreso y sustitu- 
ción producidos por un alza en los salarios. 

a) ¿Cuándo espera que el efecto ingreso domine al efecto sustitución: cuándo los sala- 
rios son altos o cuando son bajos? ¿Por qué? 

b) Explique cómo, siguiendo el criterio anterior, es posible que la curva de oferta de traba- 
jo tenga una pendiente negativa en ciertos tramos. Dibuje la oferta agregada de trabajo 
de acuerdo con este criterio. 


6.2 La demanda de trabajo. Considere el efecto de los siguientes cambios en la producti- 
vidad del trabajo. 

a) Suponga que la implementación de una nueva tecnología incrementa la productividad 
marginal del trabajo. ¿Qué ocurrirá con la demanda de trabajo de una empresa ante 
un aumento en la productividad marginal? ¿Qué ocurrirá con la demanda total de tra- 
bajo y con el equilibrio en el mercado de trabajo? En las discusiones públicas, 
muchas veces se dice que la tecnología perjudica a los trabajadores. ¿Es eso cierto 
en este ejemplo? 

b) Ahora considere el caso contrario. El desgaste de maquinaria obsoleta durante años 
de muy baja inversión ha reducido el stock de capital, y con él ha caído la productivi- 
dad del trabajo. ¿Qué ocurrirá con la demanda de trabajo de una empresa? ¿Qué 
ocurrirá con la demanda total de trabajo y con el equilibrio en el mercado de trabajo? 
¿Será indiferente adoptar, para la respuesta anterior, la visión clásica o la keynesiana? 
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Empleo, producción y demanda 
en una economía abierta 


El más poderoso y universal de nuestros deseos es el de alimento, y de todas 
esas cosas, como el vestido y la vivienda, que son imprescindibles para 
librarnos del sufrimiento provocado por el hambre y por el frío. 


Thomas Robert Malthus, economista británico (1766-1834) 
An Essay an the Principte of Population, libro 4, capítulo 1. 


7.1 Los mercados de bienes en una economía abierta 


La economía de las bicicletas que analizamos en el Capítulo 6 contenta muchas simplifica- 
Clones, que nos permitieron llegar más rápido al mensaje centra! del capítulo: diferentes 
visiones acerca del funcionamiento del mercado de trabajo conducen a conclusiones dis- 
tintas respecto a las fluctuaciones económicas. En este capítulo nos acercaremos un poco 
Más a la realidad. En primer lugar, pensaremos en una economía algo más compleja, en la 
Que ya no existe un solo bien (como las bicicletas en el capítulo anterior). En segundo lugar, 
Y como consecuencia de lo anterior, podremos ser un poco más realistas al describir la for- 
mación de los precios: sólo algunos precios dependen del valor del dólar -como supusimos 
antes— pero otros no. En tercer lugar, empezaremos a considerar los efectos que tienen 
Sobre la economía impactos más variados, incluyendo principalmente los cambios en la 
demanda interna. Nuestro punto de llegada será el esquema con la curva de nivel de acti- 
Vidad y el nive! de producto potencia! que presentamos en el Capítulo 5, pero ahora podre- 
Mos entender con mayor profundidad su funcionamiento, 
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Ampliemos primero el númeto de bienes por considerar. No podemos, desde luego, 
hacer una teoría que describa lo que ocurre en cada uno de los miles de tipos de bienes y 
servicios que se producen. Por ejemplo, para construir el Índice de precios al consumidor, 
el INDEC promedia 80.000 precios distintos (en algunos casos se trata del mismo producto 
en distintas bocas de expendio). Pretender describir los mercados de cada uno de esos bie- 
nes y servicios sería tan arduo y tan inútil como dibujar un mapa de tamaño real. Debemos 
pues, clasificar a los distintos bienes y servicios con el criterio que nos resulte de mayor uti- 
lidad para comprender la macroeconomía. 


La producción de una economía puede clasificarse de distintas maneras, Ya describi- 
mos la distinción entre bienes y servicios. Á veces, se distingue a los bienes llamando pro- 
ductos primarios a los productos que provienen directamente de la naturaleza (incluyendo 
actividades como la minería, la agricultura, la ganadería y la pesca) y productos secunda- 
rios a aquellos que, en cambio, tienen al menos algún grado de elaboración (es decir, las 
actividades manufactureras o industriales). En esta terminología, se habla de los servicios 
como productos terciarios. 


Esa clasificación tradicional del producto de una economía es importante para muchas 
discusiones, pero no es la que utilizaremos de aquí en adelante. Nuestro interés principal es 
clasificar la producción según dos criterios que resultan ser coincidentes: 


» ¿Qué componente de la demanda agregada puede ser satistecho con ese producto? 
En particular: ¿es posible exportar ese producto? Alternativamente, ¿es posible que ese 
producto alimente a una demanda que, en su ausencia, sería satisfecha por importa- 
ciones? (en otras palabras: ¿puede ese producto reemplazar blenes importados?). 


+ ¿Cómo se forman sus precios? 


¿Qué clasificación surge de los criterios que establecimos? En primer lugar, se puede 
distinguir entre productos comerciables (o transables) y productos no comerciables lo 
no transables). Los productos comerciables son aquellos que pueden ser objeto del 
comercio internacional. Los productos no comerciables son aquellos que, por su naturale- 
za, ño pueden exportarse o importarse, Casi todos los bienes (productos tangibles) son 
comerciables, desde el trigo y las computadoras hasta los aviones y los vinos tinos, Pero 
existen bienes difícilmente comerciables. La arena, por ejemplo, tiene un alto costo de 
transporte (su valor es bajo en relación con su peso) y, por lo tanto, no es objeto de comer- 
cio internacional. Muchos servicios son no comerciables, ya que requieren que el produc- 
to y el consumidor se reúnan: así sucede con la educación, con la salud o con la industria 
del entretenimiento, aunque en cada uno de esos casos es posible pensar en nichos que 
sí pueden comerciarse. Una universidad on-line, o un servicio a distancia de diagnóstico 
por imágenes, o la transmisión internacional por televisión de un espectáculo deportivo son 
ejemplos de servicios que si pueden exporlarse o imporlarse, Es decir, se trata de casos 
relativamente infrecuentes de servicios comerciables. Un caso mucho más habitual, aun- 
que menos obvio, es el turismo: se considera que, por ejemplo, los gastos de un turista 
chileno en un hotel argentino son exportaciones de la Argentina hacia Chile, 
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Dentro de los productos comerciables, puede distinguirse entre los exportables y los 
importables. Son productos exportables aquellos que se producen localmente, pero que 
se destinan no sólo al mercado local, sino que también se venden en el exterior. Se deno- 
mina bienes importables a los que se producen localmente, pero no logran satisfacer en su 
totalidad la demanda interna, cuyo abastecimiento tiene que ser complementado por 
importaciones. La lista de bienes exportables e importables difiere en cada país. Mientras 
que, por ejemplo, el trigo, la soja, las carnes o el petróleo son productos exportables para 
la Argentina, esos mismos bienes son en China importables: ta producción china de petró- 
leo o soja no alcanza para satisfacer su demanda interna y debe ser complementada por 
importaciones. 


Una vez más, para explicar mejor esta clasificación de bienes y comprender cómo se 
establecen sus precios, conviene recurrir a dos viejos conocidos: la oferta y la demanda. 
Para simplificar la exposición elegiremos un ejemplo de cada tipo de producto, de manera 
que nuestra economía ahora producirá tres cosas en lugar de solamente bicicletas. 
Pensando en una economía como la de Argentina, elegiremos como productos comercia- 
bles al trigo en el caso del exportable y a las camisas como ejemplo de importable. La 
construcción será el bien no comerciable. Se trata, entonces, de una economía que, al 
menos, provee las tres necesidades básicas que planteaba Thomas Malthus en el epigra- 
fe de este capítulo: alimento, vestido y vivienda. 


eXportables 


Analicemos primero el caso del trigo, nuestro bien exportable. ¿Cómo es su oferta? ¿Cómo 
es su demanda? ¿Cómo se determina su precio? Haremos los supuestos habituales: cuan- 
to mayor es el precio del trigo, más querrá ofrecer cada agricultor, En otras palabras, la 
Curva de oferta de trigo tiene pendiente positiva. En cuanto a la demanda, tampoco nos 
apartaremos de lo que conocemos de la microeconomía: a menores precios, la gente con- 
sume más trigo, El Gráfico 7.1 muestra el mercado de trigo de la Argentina. 


La diferencia entre el mercado de un bien exportable y un mercado tipico como el que 
Se estudia en microeconomía es que el precio no resulta de la intersección entre la deman- 
Qa y la oferta local. El precio local será, en cambio, igual al internacional. Será igual, por- 
que no puede ser mayor ni puede ser menor. No puede ser menor porque, tratándose de 
un bien que puede venderse en el exterior, los productores de trigo nunca venderán en el 
Mercado interno a un precio más bajo que el que pueden conseguir en los mercados inter- 
nacionales. No puede ser mayor porque, como se muestra en el Gráfico 7.1, a un precio 
Mayor que el internacional existe un exceso de oferta y, entonces, el precio del trigo ten- 
dería a bajar. Por lo tanto, el precio local del trigo —el bien exportable— será igual al precio 
internacional medido en pesos. Como se discute en el Recuadro 7.1, si existen impuestos 
á las exportaciones (llamados retenciones) no habrá una igualdad perfecta entre precio 
local e internacional. También explicamos allí cómo los costos de transporte resultan en 
Una diferencia entre el precio local y el internacional. 
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S,foferta de trigo) 


LO 


D,Ademanda de trigo) 


Q; (toneladas) 


El gráfico muestra las curvas de oferta |S,) y demanda (S,) de trigo. El precio local del trigo (P, ) será igual al precio inter- 
nacional (P,*) multiplicado por el tipo de cambio (E). A ese precio, la oferta local del bien exportable es superior a la 
demanda interna, constituida por la suma de consumo (C,), inversión (l,) y gasto del gobierno (6,). 

La diferencia enlre la producción local (Y,) y la demanda doméstica se exporta (X,). Se cumple para este bien, como se 
cumple para la economía en sw conjunto, que la oferta global, Y, + M, (pero M, es cero, porque no hay importaciones de 
este bien, ya que la oferta doméstica de trigo atcanza y sobra para la demanda doméstica) debe utilizarse en su totali- 
dad, ya sea por los consumidores, por las empresas cuando invierten, por el gobierno o por los extranjeras que cONsu- 
mirán el trigo argentino (C, +4, + 6, +X). 


Gráfico 7.1. El mercado del bien eXporlable: trigo. 


¿Cuánto será el precio local, medido en pesos? Si el precio internacional es de 100 dóla- 
res, el precio local deberá ser de 100 dólares. Para obtener el precio en pesos, habrá que 
multiplicar el precio en dólares por la cantidad de pesos que se necesitan para comprar un 
dólar, es decir, el tipo de cambio. A lo largo de este capítulo vamos a seguir suponiendo, 
como antes, que el tipo de cambio es 1, esto es, que un peso vale to mismo que un dólar. 
Si P, es el precio local del bien exportable, E es el tipo de cambio y P,' el precio internacio- 


nal del trigo, debe cumplirse que: 
(7.1) P,=E.P, 


A ese precio internacional, no necesariamente ocurrirá que la oferta es igual a la dernan- 
da. Lo que define a este bien como uno exportable es, precisamente, que a ese precio la 
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demanda doméstica es inferior a la ofería doméstica. Es decir: lo que se demanda local- 
mente de trigo para consumo, para inversión (guardar el grano para la siembra del año pró- 
ximo) y para consumo del gobierno, a ese nive! de precios, es menos que lo que los pro- 
ductores de trigo desean producir. Lo que no colocan los productores en el mercado 
doméstico a ese precio internacional es exportado a los mercados mundiales. 


iMportables 


El análisis de oferta y de demanda para el caso de las camisas es similar; el precio local 
medido en dólares no es aquel que equilibra la oferta y demanda locales, sino ei precio inter- 
nacional. La diferencia es que, en el caso de los importables, el precio internacional es más 
baja del que iguala a la oferta y demanda domésticas. Por lo tanto, al precio internacional, 
la demanda loca! será mayor que la producción local, y la diferencia entre una y otra serán 
camisas que se importan desde el exterior. El caso del bien importable se muestra en el 
Gráfico 7.2. La condición de que el precio local debe ser ¡igual al internacional puede escri- 
birse así. 


(7.2) P, = E.P," 


¿Por qué será cierto que el precio local es igual al internacional? Otra vez: será igual, por- 
que no puede ser mayor ni menor. El precio local no puede ser mayor que el que rige en el mer- 
cado mundial de camisas, porque si los productores locales establecieran un precio superior al 
precio internacional, tos consumidores de camisas elegirían sólo camisas importadas, y la pro- 
ducción local sería completamente desplazada. Pero tampoco puede el precio local ser menor 
Que el internacional: a un precio local de las camisas menor que el internacional, habría un exce- 
so de demanda (como se observa en el Gráfico 7.2) de camisas y el precio tendería a subir. Por 
lo tanto, el precio en dólares de las camisas debe ser igual al precio internacional. Como se dis- 
cute en el Recuadro 7.1, sl existen impuestos a las importaciones, lklamados aranceles, no habrá 
Una igualdad exacta entre el precio local de las camisas y su precio internacional. 


Recuadro 7.1. Los impuestos al comercio exterior: aranceles y retenciones 


Según hemos visto, la posibilidad de comercio permite que los precios locales 
de los bienes importados, y de los bienes producidos localmente que compi- 
ten con esos importados, sean iguales a los precios internacionales. Por lo 
. tanto, quien se haya comprado en la Argentina un auto alemán, una cámara 
* digital japonesa a un queso suizo no debería lamentarse por no comprar esos 
productos directamente en sus lugares de origen. ¿0 sí? 


En realidad, la idea de que el precio loca! es igual al internacional para bienes 
importables y exportables es una aproximación. En primer lugar, deben contarse 
. los costos de transporte: una camisa que en China se vende a 4 dólares llegaría 
a la Argentina a un costo de 5 dólares si el importador debe pagar 1 dólar por el 
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transporte y el seguro de cada camisa. Pero además de ese costo debe tenerse 
en cuenta que en muchos casos hay que abonar un impuesto por importar. Los 
impuestos a las importaciones se llaman aranceles y, en general, se establecen 
como un tanto por ciento del valor de lo que se está importando. Lo más habitual 
es que el arancel sea distinto para diferentes productos. La importación de texti- 
les, precisamente, ha sido históricamente una de las más gravadas en la Argentina, 


¿Qué sucedería si, por ejemplo, el arancel a la importación de camisas fuera 
del 40%? El importador debería sumar a los 5 dólares de la camisa importada 
(incluyendo transporte) otros 2 dólares por los aranceles, Por lo tanto, el precio 
local de la camisa rondaría los 7 dólares sin contar el margen de beneticio que 
obtiene el importador (si hay competencia entre importadores, el margen no 
puede ser tan grande como para que quien importa tenga ganancias demasia- 
do abultadas, porque en ese caso sería desplazado por otro importador). Una 
aproximación más realista al precio local de importación es, entonces: 


Pm =E.Po (d+ 1). (1 +0) 


donde t es el arancel (si es 40%, t = 0,4) y c es el costo de transporte expresado 
como porcentaje del precio total. En nuestro caso, P, = 4, t=0,4 y c = 0,25. Si man- 
tenemos el supuesto de paridad 1:1 entre peso y dólar, el valor de la camisa será: 


1x4 x1,4x 1,25 = 7 pesos 


El lector puede intentar el ejercicio de poner un arancel en el Gráfico 7.2. Le 
adelantamos el resultado (el precio local aumenta y, como resultado, la pro- 
ducción interna de camisas crece y el consumo disminuye), pero a cambio de 
un pedido de paciencia: ese resultado sólo advierte las consecuencias del 
arancel sobre ese mercado en particular, pero no sabre toda la economía, que 
es lo decisivo para evaluar los méritos de una determinada política. 


¿Qué hay de las exportaciones? ¿No pagan impuestos? En la mayoría de los paí- 
ses, los impuestos a las exportaciones no existen. En la Argentina (donde reciben 
el nombre de retenciones) y otro puñado de paises, han aparecido y reaparecido 
en distintos momentos. Por ejemplo, a partir de 2002, la Argentina cobró impues- 
tos por exportar, lo que benefició a las arcas del Estado. ¿Cuál es el efecto de las 
retenciones sobre el precio del bien exportable? Supongamos, por ejemplo, que la 
tonelada de trigo cuesta 100 dólares en el mercado internacional. Recordemos que 
el productor de trigo vendía a 100 dólares también en el mercado local, porque 
nunca aceptaría un precio menor que e! que podía conseguir exportando. ¿Qué 
sucede si, por ejemplo, debe pagar al Estado un 20% de lo que obtiene por sus 
exportaciones? El ingreso neto de exportar, por tonelada, será ahora de 80 dóla- 
res. Por lo tanto, el precio local será precisamente 80 dólares: si se mantuviera en 
100, habría un enorme exceso de oferta, que derrumbaría los precios. 


Hasta aquí no tuvimos en cuenta el costo de transporte, y nos referimos a un 
“precio internaciona!” de 100 dólares como el pago por la mercadería en el puer- 
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to argentino. En verdad, ese precio de 100 dólares debería ser resultado del pre- 
cio del trigo en el mercado de destino menos el costo de transporte entre la 
Argentina y el mercado final. Por ejemplo, ese precio de 100 dólares la tonelada 
puede ser la diferencia entre —digamos- los 110 dólares que vale el trigo en los 
Estados Unidos, menos un costo de transporte de 10 dólares por tonelada. 

En el caso de los exportables, entonces, puede decirse que: 


PL =E.Px (1 -2).(1-c) 


donde z es el porcentaje de retenciones y c, como antes, el costo unitario de 
transporte: cuanto mayores las retenciones y los costos de transporte, meno- 
res serán los precios locales en relación con los internacionales. Ahora, el lec- 
tor puede experimentar —en el Gráfico 7.1- con la imposición de retenciones, y 
otra vez le sugerimos la respuesta (baja el precio local, disminuye la producción 
local, crece la demanda interna), pero le sugerimos enfáticamente no saltar a 
conclusiones generales antes de tiempo. 


Snloferta de camisas) 


Dn (demanda de camisas) 


0 (mites de camisas] 


El precio local de las camisas (Pm ) será igual al precto internacional (P,,*) multipicado por el tipo de cambio (E) A ese 
precio, la oferta local dal bien importable es inferior a la demanda interna, constituida por la suma de consumo (Cal, 
inversión (In) y gasto del gobierno (G.]. (La compra de camisas para trabajo por parte de empresas puede considerarse 
aquí como la inversión.) La diferencia entre la demanda local (C,y+ ln+ Gp) y la producción (Y,y) es cubierta por importa- 
ciones (M,»), Se cumple pare este bien, como se cumple para la economía en su conjunto, que la oferta global (Y, + Mp) 
debe gastarse en su totalidad, ya sea en consumo privado, en inversión, en gasto estatal u en exportaciones (Cyyt 1, + Gm 
+Xm), sólo que, en el caso del bien importable, las exportaciones son nulas, porque la producción local ni siquiera alean- 
24 para satisfacer toda la demanda interna, y por eso mismo debe ser complementada con importaciones. 


Gráfico 7.2, El mercado del bien ¡Mportable: camisas. 
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No comerciables , 


Para quien conozca el ABC de la microeconomía, el mercado de los bienes no transables 
(en nuestro caso, la construcción) le resultará menos novedoso. Aquí sí usaremos la oferta 
y la demanda al estilo tradicional: el precio es aquel que hace iguales a la oferta y la deman- 
da, y no tiene relación con los precios internacionales. Es que para los bienes no comercia- 
bles no sirven los argumentos que propusimos para los bienes transables. Sí el precio de 
construir un metro cuadrado más de vivienda es inferior al que rige en el exterior (digamos, 
en el promedio del resto del mundo), ¿entonces qué? Entonces nada. Puede serlo perfec- 
tamente. El país no puede exportar la construcción de metros cuadridos. Y si el precio 
internacional es inferior, tampoco puede imporiarlos. No hay, en principio, relación alguna 
entre el precio de la construcción en la Argentina y en el resto del mundo. 


Volveremos entonces a la oferta y la demanda al estilo tradicional para analizar el caso de 
los bienes no comerciables. Tradicional, pero con una salvedad. Hasta ahora hemos dibujado 
las curvas de oferta y de demanda con sus pendientes habituales. Aquí harernos una simplifi- 
cación conveniente: vamos a dibujar una curva de oferta de los bienes no comerciables com- 
pletamente horizontal. Solicitamos al lector apenas un momento de fe para que observe el 
Gráfico 7.3 antes de proponerle nuestras razones detrás de esta particular curva de oferta. 


S, foferta de construcción) 


D, fúemanda de construcción) 


Q, (netos cuadrados de construcción) 


La curva de oferta, perfectamente horizontal, define el precio de los bienes no transables, P,. La cantidad de metros cua: 
drados construidos dependerá de la demanda, La construcción estará destinada a las familias, las empresas o el gobier- 
no, La construcción residencial pos parte de las familias se considera una inversión, con lo cual estrictamente el con 
sumo es nulo. Desde el punto de vista de las familias, sin embargo, sus decisiones de inversión residencial (no sólo de 
construir, sino también de ceformar su vivienda) pueden lratarse de manera similar a sus decisiones de consumo. En par 
ticular: a menor precio, mayor construcción. La producción total (Y,) se dedica a bien a inversión (residencial o produc- 


tiva) o bien a gasto del gobierno, 


Gráfico 7.3. El mercado de bienes no comerciables, 
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¿Por qué es horizontal la curva de oferta? Confesaremos aquí el verdadero motivo, y 
dejaremos una posible justificación para la nota al pie.57 El motivo es que, con la curva de 
oferta horizontal, el precio de! bien es independiente de la cantidad, y ello hace las cosas 
mucho más simples sin que las conclusiones principales sean distintas de las que surgirfan 
de una curva de oferta con pendiente positiva. El equilibrio entre la oferta y la demanda se 
obtendrá siempre al nivel de precios (P,) marcado por la curva de oferta. 


Para saber cuál será el precio de construir un metro cuadrado, entonces, sólo debemos 
conocer la ubicación de la curva de oferta. ¿Qué tan alta estará la curva de oferta? En el 
caso de una curva de oferta horizonta!, su altura es simplemente el costo unitario de pro- 
ducción, a to que deberá sumarse el porcentaje de beneficio por unidad que obtengan las 
empresas que producen estos bienes (las constructoras). 


Analicemos cada una de esas dos partes. En primer lugar, ¿cuál será el costo por unidad? 
¿Cuánto cuesta construir un metro cuadrado? La respuesta larga es que depende de muchas 
cosas: todos los insumos y los factores que intervienen en la producción del bien no transable 
representarán un costo, La respuesta breve y simplificada con la que seguiremos camino es 
que el costo unitario es el costo laboral, esto es, cuántos salarios deben pagarse por metro cua- 
drado construido. Para un clerto nivel de salarios, ello dependerá de la cantidad de metros cua- 
drados que puede producir cada trabajador. Concretamente, si a es la cantidad de metros cua- 
drados que produce cada trabajador, el costo laboral por unidad, c, será simplemente: 


(7.3) e 


a 
Por ejemplo, si el salario es $1000 mensuales, y cada trabajador es capaz de construir 10 
metros cuadrados por mes (a es 10), el costo laborat por metro cuadrado será de $100. 


En segundo lugar, debemos agregar a esos $100 el beneficio por metro cuadrado que 
obtiene el empresario de la construcción. Supongamos, por ejemplo, que la tasa de bene- 
ficio es del 20%. Entonces, el precio deberá ser 120. Formalmente, 


(7,4) Pa=o.(14+b)=L-.(1 +0) 
donde b es el porcentaje de beneficio por unidad y c, recordamos, es el costo unitario. Por 


ejemplo, con una tasa de beneficio por unidad del 20% (es decir, b = 0,2) podemos reem- 
Plazar en la fórmula (7.4) y obtener: 


(7.5) Pis MEA bj 


(7.6) P, =100.(1 + 0,2) = 120 


5 En Microeconomía, se aprende que en un mercado en el que pueden entrar y salirempresas con facilidad, el precio estará deter- 
Rinado por el nivel de costos medios mínimos. Si aumenta la demanda por el bien en cuestión, en el corto plazo puede haber un 
aumento de precios, porque cada empsesa necesita precios mayores para producir más; pero esos precios mayores atraerán a 
Muevas firmas, cuya entrada en el mercado lleva al precio otra vez al nivel de costos medios mínimos. Al final, la cantidad habrá 
¿umentado, pero los precios no — es decir la curva de oferta será horizontal La condición de fácil entrada y salida de empresas 
Parece describir mejor al sector no comerciable que al comerciable: es más fácil poner una peluquería o Un comercio que Una 

fábrica de acero, en parte porque requiere menos capital, 
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Así las cosas, los precios de los, bienes no comerciables dependen proporcionalmente del 
salario. Podemos verlo más claramente definiendo 


(7.7) j= (1 +0) y entonces 
a 


(7.8) P,=W.j 


El parámetro ¡ nos dice por cuánto debe multiplicarse et salario para llegar hasta el pre- 
cio de los bienes no comerciables. Podemos comprender su significado mirando la expre- 
sión (7.7). En primer lugar, cuanto más alta sea a, la productividad del trabajo, más bajo será 
j y menores serán los precios de los bienes no comerciables para un determinado salario. 
Lógico: a cualquier salario, cuantos más metros cuadrados construya un trabajador, menos 
será el costo laboral por metro cuadrado y, por lo tanto, menor el precio del bien, si ese pre- 
cio es proporcional al costo. En segundo lugar, cuanto más alto es b (la tasa de beneficio 
del empresario constructor) más caro será el metro cuadrado para cualquier costo laboral. 
Nos queda aún una incomodidad: hay otros costos además de los laborales. Preferimos dar 
cuenta de esa simplificación en la Nota Técnica 8, y seguir adelante. 


El Recuadro 7.2 y la Ilustración 7.1 ayudarán a comprender el comportamiento diverso 
de los precios de bienes transables y no transables. 


Recuadro 7.2. Los salarios, el dólar y los precios en la Argentina post-2001 ! 


A partir de enero de 2002, la moneda argentina se devaluó: el dólar pasó de valer 
$1 en diciembre de 2001 hasta rozar los $4 en mayo de 2002, para estabilizarse 
luego alrededor de los $3. Los precios de los bienes transables reaccionaron rápi- 
damente ante esa devaluación, cosa que no ocumó con los bienes no comerciables, 
porque los salarios se mantuvieron estancados. Por ejemplo, en mayo de 2002 la 
harina de trigo común (un bien exportable) había variado un 156% con relación a 
fines de 2001. El Indice de precios mayoristas de bienes importados había subido 
un 157% en el mismo período, Los servicios, en cambio, apenas habían variado. Por 
ejemplo: el rubro “servicios educativos” del índice de precios al consumidor —un 
caso de no transable puro, que no tiene insumos transables y en el que inciden 
mucho los salarios- se ubicaba apenas por debajo de su nivel de medio año antes. 


¿Por qué, si el dólar había subido más de 200%, un bien exportable como la 
harina, o el índice de precios mayoristas importados, no habían subido exacta- 
mente en proporción al dólar? La respuesta es que aun esos bienes tienen 
algún componente de no transables: el precio de la harina en la góndola del 
supermercado incluye, en alguna medida, los costos de transporte y los costos 
del supermercado (que incluye costos laborales, alquileres, servicios públicos, 
etc.); y el precio mayorista de los bienes importados también tiene incluidos 
costos de transporte y distribución. Esos componentes de los costos no habí- 
an aumentado en proporción a la devaluación. 
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A partir del año 2003 se dio la contracara de lo que habla ocurrido durante 2002: 
el dólar se mantuvo aproximadamente estable, y los salarios subieron gradual- 
mente. Esos aumentos salariales impactaban sobre algunos precios. Por ejem- 
plo: en junio de 2004 un diario titulaba: “Consorcios en pie de guerra por las 
subas de las expensas”, relatando el impacto inflacionario que tenía sobre los 
gastos comunes el aumento de los sueldos a los encargados de edificios.58 El 
fenómeno de aumentos de salarios seguidos de aumentos de precios se aceleró 
en 2005: en el primer semestre solamente, los salarios privados aumentaron el 
13%. La intluencia diferencial del dófar y los salarios en los precios de distintos 
blenes puede apreciarse siguiendo la evolución de los mismos rubros que men- 
cionamos para 2002. En el primer semestre de 2005, la harina de trigo común 
aumentó un 3,2%, mientras que los servicios educativos subieron un 14,6%. 


Trigo (Exporlable) 


Precio: P¿=E.Py 


Transables j 
Camisas (Importab!e) 
Precio: Pr =E.Pys 
Construcción 
EEE] 
E tr] 
Notransables ¡A Precio: P,=W.j 


Ilustración 7.1. Los distintos bienes de una economía avierta. 


7.2 La curva de demanda total de trabajo 


Ya estamos en condiciones de empezar a unir las piezas que presentamos en los dos capítu- 
los anteriores: el mercado de trabajo (Capítulo 6) y la curva de nivel de actividad (Capítulo 5). 
En el texto de este capítulo iremos paso a paso; en la Nota Técnica 9 describimos algebral- 
Cámente una versión simple de nuestro modelo económico de corto plazo. 


Vamos a empezar por dibujar la curva de demanda de trabajo, es decir, la relación entre el 
Nivel de salarios y el nivel de empleo. Recordemos la pregunta que está detrás de la curva de 
demanda de trabajo: manteniendo todo lo demás constante, ¿cuánto empleo se demanda a 
% Ciarín, 28 de junio de 2004. 
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distintos niveles de salarios? Ahdra que tenemos tres sectores que producen y que emplean 
(el trigo, las camisas y la construcción, esto es, el bien exportable, el importable y el no comer- 
cíable), necesitamos redoblar la aienclón para identificar la reacción de cada uno de esos tres 
sectores a las variaciones de salarios. Se trata, probablemente, de la sección más ardua de 
todo este libro; una vez comprendida, todo lo demás se incorporará con relativa facilidad, 


La forma más fácil de averiguar cuánto empleo demandan los distintos sectores a dife- 
rentes salarios será simplemente detectar en los respectivos gráticos de oferta y demanda 
qué sucede con el nivel de producción cuando cambia el nivel de los sueldos. Para cada 
uno de los tres sectores es cierto que 


(7.3) Y = A. F(K,L) 


y en el corto plazo podemos pensar que los niveles de tecnología -incluyendo allí al capital 
humano- y de capital están fijos. Por lo tanto, lo único que necesitamos saber es cómo 
reaccionaría el nivel de producción de cada sector a una variación en los salarios: si ante 
una caída en los salarios aumenta el nivel de producción, entonces, aumentará el nivel de 
empleo, y viceversa.59 Deberá ser cierto siempre, además, que la producción es igual a la 
demanda agregada (esto último no debe confundirse con la tesis básica de los clásicos, que 
es que los niveles de producción y de demanda —necesariamente idénticos entre sí- deben 
ser, a su vez, iguales al nivel potencial de producción). 


Recordemos lo que aprendimos en la sección anterior. Los precios de los tres bienes de 
nuestra economla pueden escribirse asi: 


(7.10) exportables P,=E.P, 
(7.11) importables Pan = EP 
(7.12) no transables P,=W.j 


donde ¡ era un parámetro que incluía la productividad (cuanto más alta, más bajo j, y más 
bajos los precios no transables) y la tasa de beneficio por unidad en los bienes no comer- 
ciables (cuanto más alta, más alto j, y más altos los precios de los no transables), 


Salarios y empleo en los distintos mercados 


Preguntémonos ahora: ¿cómo varían los niveles de producción y empleo ante una baja en 
los salarios? Es a partir de esa pregunta (o su inversa: ¿qué sucede cuando suben los sala- 
rios?) que tenemos que empezar a construir la curva de demanda de empleo.$0 Una prime- 
ra certeza que tenemos es que si bajan los salarios, se reduce el precio de los bienes no 


59 ¿Por que derivamos la curva de demanda de trabajo de esta manera indirecta, pasando por el nivel de producción, en lugal 
de hacerlo directamente, como en el Capitulo 6? Resulta que tenemos una complicación que dificulta el camino directo: pará 
obtener las curvas de valor de la productividad marginal necesitamos saber los precios de los bienes. En el caso de los bie" 
nes comerciables, no es un problema, pero en los bienes no transables se nos presenta la dificultad de que el nivel de pre: 
cios depende de) nivel de salarios El camino indirecto, pasando por el nivel de producción, resulta mucho más seguro. 


s0 Sólo para expertos: en las páginas que siguen, no lenemos en cuenta el hecho de que los cambios en los salarios modifica? 
el ingreso nominal y, por ese motivo, desplazan las curvas de demanda en cada mercado. No es una omisión mortal: es posi 
ble mostrar que todos los electos son los mismos que se explican a continuación. 
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comerciables, por la ecuación (7.12): si baja el salario de los obreros de la construcción, las 
empresas constructoras ofrecerán sus servicios a un precio menor, Ante esa reducción del 
precio de los bienes no transables, la reacción lógica de los consumidores es demandar 
más de esos bienes, y menos de otros bienes. Por ejemplo: la relación de precios entre 
refaccionar el baño y comprarse camisas habrá variado con el abaratamiento de la cons- 
trucción; por lo tanto, es natural sustituir consumo de camisas por inversión en construc- 
ción residencial, Seria natural esperar un aumento de la cantidad demandada de bienes no 
comerciables y, por lo tanto, un aumento en el nivel de empleo en ese sector. El efecto de 
la reducción de los salarios en el mercado de no transables se puede ver en el Gráfico 7.4.61 


Ya tenemos un tercio de la respuesta a la pregunta que nos tormulamos. Ante una baja 
de los salarios, se reduce el costo de producción de bienes no comerciables; por lo tanto, 
bajan los precios y, en consecuencia, aumentan la cantidad demandada, la cantidad pro- 
ducida y el nivel de empleo.$2 


esnmmcsncazes sos Se foferta de construcción) 


Sy 
D, ldemanda de construcción) 


i 
1 
j 
Ñ 


Y "E (, (metros cuadrados de construcción) 
n n 


la caída de los salarios reduce fos costos de producción de bienes no comerciables, que resulla en un traslado hacia 
abaja de la curva de oferta y una caida de precios, de P, aP.. A precios menores, resulta más barato construir; por lo 
tanto, la gente construirá más [aumenta la inversión residencial) y la producción de metros cuadrados pasa de Ya a Ya. 
Para que aumente el nivel de producción, tiene que aumentar el nivel de empleo. 


Gráfica 7.4, Una caída de los salarios en el mercado de bienes no comerciables. 


5! ¿No cambia también la demanda de estos bienes por parte de los asalariados? En la nota 70 discutimos este punto, pero 
Podemos adelantar que esa caída en la demanda puede estar compensada por el incremento en la demanda de quienes 
ganan a expensas de la reducción de salarios (por ejemplo, tos empresarios). 

W Hay que señalar una diferencia entre esta relación entre selarios y empleo y la que hablamos descripto en el Capítulo 5 cuan- 
do hablamos del mercado de las bicicletas, aunque en ambos casos la dirección de causalidad es la misma: menos salarios, 
más empleo. £n el Capítulo S, cuando los salarios cambiaban suponiamos que el precio de las bicicletas no se modificaba, 
Porque dependía del precio internacional. La cantidad demandada de empleo crecía, porque con la baja de salarios, el costo 
de Conlratar se reducía en comparación con el beneficio; o, más formalmente, el salario cala por debajo del valor de la pro- 
ductividad marginal, y convenía tomar más trabajadores. Aqui, en el mercada de los bienes no comerciables, el motivo es dis- 
Únto, Ante la caída de los salarias, los precios de Jos bienes no comerciables también bajan. No es que varíe la relación entre 
e Salario y el valor de la productividad marginal, sino que a esos precios más bajos de los bienes no comerciables la gente 
decide consumir más de ellos. El aumento en la cantidad producida implica un crecimiento en el nivel de empleo. 
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¿Qué ocurre con la producción y el empleo en los sectores comerciables ante la baja 
de salarios? Podemos adelantar una respuesta intuitiva antes de desarrollar paso a paso 
el argumento. La caida salarial representa costos menores para la producción de bienes 
que compiten con el exterior, sean exportables o importables. Con la baja de costos, los 
exportadores podrán competir mejor en el extranjero y, por lo tanto, producir más. De esta 
manera, el empleo aumenta en los sectores exportables. 


En el caso del sector importable, esto es, los fabricantes locales que compiten con 
importaciones, ocurrirá algo similar: con los menores costos asociados a la reducción sala- 
rial, abastecerán a una proporción mayor del mercado interno. También crecerá, entonces, 
el nivel de empleo en el sector importable. A continuación, describimos en detalle lodos 
los efectos que tienen la baja salarial sobre la producción y el empleo en los sectores tran- 
sables, utilizando un esquema simple de oferta y demanda. 


En profundidad: los sectores comerciables ante una reducción salarial 


Tomemos, primero, el caso del bien exportable, recordando un dato crucial: los precios no 
dependen de los salarios, sino que están determinados por los precios internacionales y el tipo 
de cambio, que hemos supuesto fijos. Sucederán dos cosas como resultado de una baja en 
los salarios. En primer lugar, tal como ocurre en los sectores no transables, la reducción sala- 
rial representa una baja en los costos de la producción exportable. Eso se traduce, también 
aquí, en un traslado hacia abajo de la curva de oferta. 


En segundo lugar, tenemos la contracara de lo que sucede en el mercado de no comer- 
ciables. La reducción en el precio de los bienes no transables, debida a la baja de salarios, 
traslada demanda desde los bienes comerciables a los no transables. Es decir: se incremen- 
ta la demanda de los bienes no cornerciables a costa de una caída de demanda de los demás 
bienes, que han quedado más caros en comparación. Por lo tanto, la demanda por bienes 
exportables se traslada hacia la izquierda: la gente consume menos trigo que antes.83 


Estos dos efectos se describen en el Gráfico 7.5. El resultado de ambos movimientos 
es un aumento de la producción de bienes exportables y una caída en su demanda 
doméstica. El incremento en la producción implicará un crecimiento en el nivel de empleo. 
La contracción de la demanda no influye sobre el nivel de producción y empleo, que está 
definido por la intersección entre la curva de oferta y el precio internacional. El crecimien- 
to de la producción tiene que estar acompañado por un crecimiento de las cantidades 


s1 ¿Por qué en el caso del sector no transable no desplazamos la curva de demanda (sino que nos mavimos a lo largo de ella)y 
en cambio aquí trasladamos toda la curva? Recordemos que una curva de demanda refleja las cantidados que se desean 2 
distintos niveles de precios del bien en cuestión, Estamos analizando una reducción en los salanos, que se refleja en una 
caida en los precios de los bienes no comerciabtes, Para el sector no comerciable, es el propio precio el que se está movie" 
do y, an ese caso, hay que moverse a lo largo de la curva de demanda. En el mercado da fos bienes comerciables, en Ca" 
bio, no es el propio precio el que ha variado, sino el de otro bien, Una calda en otro precio traslada la curva de demanda hacia 
la izquierda si se tyata de bienes sustitutos [lo más habitual, especialmente en un mundo de tres bienes) y hacia la derechasí 
se trata de bienes complementarios (por ejemplo: si cae el precio de la nañta posiblemente se corra hacia la derecha il 


demanda por autos). 
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demandadas (tiene que ser cierto que Y = C +1 +G +X- M). En efecto, la reducción en 
la demanda doméstica (C + / + G) es más que compensada por el incremento de las expor- 
taciones. 


E ftonetedas] 


la caída de los salarios acompañada por una consecuente reducción en el precio de los bienes no comerciables- gene- 
ta dos efectos en el mercado de los exportables, Por un lado, (1) la reducción en el precio de los no comerciables induce a 
la gente a consumir menos de los otros bienes, incluidos los exportables. La demanda por exportables se reduce. Por otro 
lado, (2), la baja de salarios representa una caída en los costos de producción de los exportables. La curva de oferta de 
exportebles se traslada. Como consecuencia del primer movimiento, cas la absorción doméstica de bienes exportables (A, 

- + [,+6,), Como resultado del segundo movimiento, crece la producción de trigo, el bien exporiable (Y,). Las exporta- 
siones [X,), que son la diferencia entre la producción doméstica y la absorción doméstica (Y,—A,), aumentan, La demanda 

E total por bienes exportables sigue siendo igual a la producción doméstica: si bien cayó la absorción, aumentaron en cam- 
bio las exportaciones, de manera que se sigue cumpliendo Y, =C, +1, + G,+X,—M, Como la producción aumentó, tiene que 
haber crecido la demanda total por bienes exportables. En efecto, como se observa en el gráfico, el crecimiento de las 
Bxportaciones es mayor que la caída en la absorción. 


Grálico 7.5. El mercado del bien exportable ante una caída de salarios. 


Sólo nos queda un tercio de la respuesta, la que corresponde al sector importable. 

- Resulta que aquí las consecuencias de una reducción de salarios son prácticamente idén- 

licas a las del sector exportable. La reducción de los satarios representa, en primer lugar, 

Una caída en el costo de producción. Además, la reducción del precio de los bienes no 

j Fomerciables desplaza demanda desde las camisas hacia la construcción: cae la demanda 

Por bienes importables que han quedado relativamente encarecidos en relación con los bie- 
Tes no comerciables, 


179 


Capitulo 7 > 


Las consecuencias de estos dos cambios se muestran en el Gráfico 7.6. La produc- 
ción local de camisas crece, porque a salarios más bajos las empresas de camisas pue- 
den levantar su nivel de producción y todavía ser competitivas con las camisas imporia- 
das. La demanda interna de camisas se reduce, pero ello no impacta sobre el nivel de pro- 
ducción (que se establece en la intersección entre la curva de oferta y el precio interna- 
cional), sino sobre la cantidad de exportaciones. Como aumentó la producción, la deman- 
da total tiene que haber aumentado: en efecto, la caída en las importaciones compensa 
con creces la reducción en la demanda doméstica, de manera que la demanda total (C + 
14 G + X- M) se incrementa. El aumento en la producción de camisas resultará en un cre- 
cimiento del empleo, 


0) (mies de camisas) 


La baja saterial y de los precios de los bienes no comerciables [que dependen del salario) tiene dos consecuencias eN 
el mercado de bienes importables lcamisas). En primer lugar, 11) la caída en el precio de los no eomerciables induce ale 
gente a consumir menos de los ofros bienes, incluidos los importables. La demanda por camisas se reduce. Además, (2 
la reducción de salarios representa una caída en los costos de producción de los bienes importables. La curva de oler 
ta de imporiables se desplaza. Como consecuencia de (1), la absorción doméstica de bienes importables (Am = Cp + la + 
G.») disminuye. Como resultado de 2), crece la produeción da camisas, el bien importable (Y,,). Las importaciones (Mal. 
que son la diferencia entre la cantidad demandada (€, + (7 + G.) y la producción (Y), se reducen, La demanda total por 
bienes importables sigue siendo igual a la producción doméstica: si bien cayá la absorción, se redujeron también las 
importaciones, de manera que se sigue cumpliendo Y, = Ent ln + Gin — Mop- Como la producción aumentó, tiene que habe" 
subido la demanda total por bienes importables. En efecto, como se observa en el gráfico, ta reducción en las importé- 


ciones es mayor que la caída en la absorción, 


Gráfico 7.6. El mercado del bien importable ante una caída de salarios. 
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Demanda total 


Precio Producción C+1+G+X-M Empleo 
de cada bien 
Se mantiene Aumenta Aumenta Aumenta 
(P, = EP: (caen los costos (caen C, pero 


por fa baja salaria) aumenta X en una 
magnitud mayor) 


Se mantlene Aumenta Aumenta Aumenta 
(Po = EP") (caen los costos (caen C,, pero 
por la baja salarial) cae Men una 
magnitud mayor) 


EA Cae Aumenta Aumenta Aumenta 
CI") 
(Pr = Wj (la cafda de preclos — (crece C, ) 
estimula la canti- 
Construcción dad demandada) 


(no transable) 


Cuadro 7.1. Los distintos mercados ante una baja en los salarios. 


Salarios y empleo en la economía 


Ya estamos en condiciones de empezar a dibujar lo que será uno de los tres o cuatro gráfi- 
- Os más importantes de este libro: el mercado de trabajo. Para la curva de oferta, manten- 
remos la que dibujamos en el Capítulo 6: una curva de oferta totalmente inelástica (verti- 
-£al), por los motivos que allí explicamos. Para la curva de demanda de trabajo, en cambio, 

reinos los efectos de los cambios de salarios que investigamos en el apartado 

anterior. 


. ¿Qué efectos globales tendría sobre el empleo una reducción en tos salarios? Nos sim- 
lítica la vida el hecho de que, en cada uno de nuestros tres mercados, el resultado de una 
feducción salarial es el mismo: crece el nivel de empleo. En el mercado de los no comer- 
Clábles (construcción), la caída de salarios abarata el precio final, to cual incrementa la 
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cantidad demandada, la producción y el empleo (Gráfico 7.4). En el caso de los bienes 
exportables (trigo), la reducción salarial estimula la producción, porque a un costo menor 
las industrias exportables pueden producir más y colocar las unidades adicionales -y las 
que ya no se demandan en el mercado local por el traslado de demanda hacia los no 
comerciables- en los mercados externos, al precio internacional. Crecen, pues, la pro- 
ducción, las exportaciones y el empleo en ese sector (Gráfico 7.5). Para los bienes que 
compiten con importaciones (camisas), el efecio de la baja salarial es similar al de los bie- 
nes exportables. La reducción en el costo de producción de la industria de camisas le per- 
mite producir más y todavía ser competitiva con las importaciones, a los precios interna- 
cionales. El incremento en la producción doméstica de camisas, sumado a la caída en la 
demanda (que se traslada hacia los abaratados bienes no comerciables), reduce al nivel 
de importaciones (Gráfico 7.6). El nivel de empleo en el sector crece de la mano del 
aumento en la producción. 

Desde luego, todo el razonamiento anterior supone que existen los trabajadores dis- 
ponibles para ser contratados al incrementarse la demanda de empleo de las empresas, 
Dicho de otro modo: estamos construyendo la curva de demanda de empleo, pero todavia 
no la hemos hecho interactuar con la oferta de trabajo. O, más técnicamente: estamos des- 
cribiendo la cantidad de producción y de empleo que se demandan a distintos niveles de 
salarios, de manera que los mercados de cada uno de nuestros tres bienes esté en equili- 
brio. Más adelante en este capítulo veremos cuál de esas combinaciones de salarios y 
empleo logran equilibrar también el mercado de trabajo, es decir, igualar la oferta y la 
demanda de empleo. 


Dibujemos, pues, la curva de demanda total de trabajo, Resulta tener la forma habitual 
que tiene una curva de demanda cualquiera. Así como, en general, precios menores indu- 
cen a una mayor cantidad demandada, en el mercado de trabajo sucede también qué 
cuanto menor es el salario, mayor es la demanda de empleo. El Gráfico 7.7 muestra la 
curva de demanda total de trabajo. El paso del punto f al punto 2 del Gráfico 7.7, es decíl, 
el efecto de una reducción en los salarios, es exactamente el que discutimos en el párrafo 
anterior: la reducción salarial estimula la producción y el empléo en los sectores no comer- 
ciable, exportable e impontable. 


En cada punto de la curva de demanda de trabajo, la producción total -y, por lo tanto, 
la demanda agregada total- es precisamente la que puede elaborarse con la cantidad de 
empleo que corresponde a ese punto. ¿Por qué? Porque partimos de considerar cuál es el 
nivel de producción, de demanda y de empleo que corresponde, en cada uno de nuestros 
mercados, a cada nivel de salarios. Por ejemplo, el punto + parte de preguntarse: al nivel 
de salarios W,, ¿cuál es el equilibrio (la cantidad producida y demandada) en cada uno de 
nuestros tres mercados? Una vez hallada la cantidad de equilibrio, sabemos cuál es el nivel 


de empleo en tada uno de esos tres sectores: el nivel de empleo que se necesita, según 


la función de producción, para producir esa cantidad. En el caso del punto 1, resulta qué 


un nivel de salarios de W, da lugar a cantidades de equilibrio para cuya producción $ ; 
necesita un nivel de empleo total igual a £L,. El tránsito del punto 1 al punto 2 es el ejerel: : 


cio al que. dedicamos toda la subsección anterior. ¿Qué ocurre si caen los salarios 
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Respondimos;: si caen los salarios hasta Wa, las cantidades producidas y demandadas 
suben en cada uno de jos tres mercados.64 Por lo tanto, la demanda de empleo en cada 
uno de esos mercados tiene que aumentar. Una vez que hallamos el nuevo nivel de empleo 
que corresponde a los salarios Wa, lo llamamos L¿, y lo dibujamos en el Gráfico 7.7. 


wW 


4 L L 
Aun nivel de salarios W, los equilibrios en los marcados de brenes no comerciables, exportables e importables dan lugar 
a ua nivel de empleo L,. Si caen los salarios hasta VW, crece el empleo, por tres motivos: 


*cae el precio de los bienes no comerciables por la caída en el costo de producción y, entonces, creca la cantidad 
demandada, lo producción y el empleo. 

* caen los costos de producir bienes exportables, con lo cual aumenta la producción y el empleo. 

*.se reduce el costo de producir bienes importables, lo que lleva a un crecimiento de la producción y el empleo. 


- Enivel de empleo que corresponde a W es L,, mayor que Ly. 


Grático 7.7. La demanda total de trabajo. 


Tomemos un poco de distancia para entender con claridad qué nos dice la curva de 
emanda total de trabajo. A distintos niveles de salarios, los niveles de producción, deman- 

da y empleo son distintos: cuanto menores los salarios, mayores son los niveles de pro- 

- ducción total, demanda agregada y empleo, porque crecen la producción, la demanda total 
Y.el empleo en cada uno de los tres sectores. Cada punto de la curva de demanda total de 
Wabajo nos está mostrando el nivel de empleo que surge a un cierto nivel de salarios, si los 


M . 
Recordemos que, en el caso de los bienes exportables, la demanda doméstica se reduce, pero aumentan las exportaciones 
78 manera que crece la demanda 10ta) y, en el mercado de importables, la demanda local también cax, pero se reducen las 
'Mportaciones en una magnitud mayor, de manera que la demanda total [€ + 1+G +X- M) por bienes importables creco. 
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mercados de nuestros tres productos están en equilibrio (en el sentido de que la oferta es 
igual a la demanda en cada uno de ellos). 


7.3 Equilibrio y desequilibrio en el mercado de trabajo 


El equilibrio en el mercado de trabajo ocurrirá cuando los salarios estén a un nivel tal que la 
oferta de trabajo sea igual a su demanda. Volvamos a utilizar la oferta de trabajo perfecta: 
mente inelástica del capítulo anterior y combinémosla con la curva de demanda total de tra- 
bajo que hemos derivado en este capítulo, El resultado de esa combinación se puede ver 
en el Gráfico 7.8. La combinación (14* £ pea) señala el equilibrio en el mercado de irabajo, 


A ese salario, la demanda de empleo es igual a la población económicamente activa (PEA). 
No es que en ese punto no exista desempleo. En todo momento hay alguna tasa de desem- 
pleo “friccional”, como explicamos en el capítulo anterior: gente que ha dejado su trabajo para 
cambiar de empleo, jóvenes que ingresan en el mercado laboral, personas que acaban de ser 
despedidas y están buscando un nuevo trabajo. Se considera que el desempleo friccional 
ronda el 5%, aunque puede aumentar en momentos de cambio económico, Pero la contraca- 
ra del desempleo friccional es que hay empresas buscando trabajadores, y esa búsqueda tam- 
bién les lleva un tiempo. Lo que ocurre en el punto de equilibrio es que no es más la gente que 
pretende un empleo que los puestos de trabajo que las empresas están buscando ocupar. 


La primera observación que surge de ese gráfico es una buena noticia: puede pensarse 
en el pleno empleo (es decir, la ausencia de desempleo involuntario) como algo más que una 
mera posibilidad teórica, cuya realización es improbable. Si el mercado de trabajo funciona 
aceitadamente, el desempleo involuntario debería ser nulo, ya que los salarios deberían ubi- 
carse todo el tiempo en su nivel de equilibrio, Los economistas discuten qué tan bien fun- 
ciona el mercado de trabajo en el sentido de eliminar los desequilibrios entre la oferta y la 
demanda; nadie duda, sin embargo, que el ajuste de los salarios juega algún papel. Con fre- 
cuencia, la tasa de desempleo es de un dígito porcentual y muy rara vez supera el 20%. No 
es por casualidad: el mecanismo de ajuste de los salarios hace que exista una coincidencia 
al menos parcial (con un margen de diferencia que, en casos extremos, llega a 20%) entre 
personas queriendo trabajar y puestos de trabajo disponibles. 


Desempleo involuntario 


¿Cuándo puede existir desempleo involuntario? Como se ve en el gráfico, a un salario mayof 
que el de equilibrio (W,), hay más oferta que demanda de trabajo. Sólo estará trabajando la 
cantidad L,, menor que la población económicamente activa (Lpga). Allí se da, pues, UN2 
situación de desempleo involuntario, no friccional: hay más gente queriendo trabajar que 
puestos de trabajo disponibles. Este exceso de oferta en el mercado de trabajo presionar 
los niveles de salarios hacia abajo. Cuanto más rápido lleguen a su nivel de equilibrio, mé: 
breve será la experiencia de desempleo involuntario. 
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l, brea l, d 


A un salario de WP, la cantidad demandada de trabajo es igual a la cantidad ofrecida. El mercado de trabajo está en equi- 
librio, Si, en cambio, fos salarios están por encima de su nivel de equilibrio (coma en W,bta cantidad demandada de tra- 
bajo es menor que ta cantidad ofrecida, y hay desempleo involuntario. Sólo estará trabajando una cantidad igual a L.. 
menor que la oferta lyza. Habrá en ese caso una tendencia a la reducción de los satarios. Par último, si los salarios se 
ubican por debajo de su nivel de equilibrio (W), todo el mundo estará trabajando, pero el exceso de demanda de traba- 


jo presionará para que los salarios crezcan. 


Gráfico 7.8, Equilibrio y desequilibrio en el mercado de trabajo. 


¿Puede ser esta la explicación del desempleo? Por más largo que fuera el tiempo en el 
Que tarda en ajustarse el mercado de trabajo, ¿no se llega finalmente al punto de pleno 
empleo? Si es así, ¿por qué, entonces, es el desempleo un fenómeno tan frecuente? 
Además, ¿cómo se relaciona el desempleo con la cuestión de las fluctuaciones económicas 
de corto plazo? 


Vamos por partes, aunque se trata de respuestas relacionadas entre sí. En primer lugar, 
la fexibilidad imperfecta de los salarios (en el sentido de no ubicarse siempre en el nivel de 
equilibrio) no es la única causa del desempleo. Los clásicos tienen razón cuando enfatizan 
los electos de las cambiantes condiciones económicas sobre las decisiones de empleo de 
las personas. Ahora bien: hay veces en las que el mercado de trabajo muestra, en los 
hechos, un exceso de oferta. Cuando temprano en la mañana se ven largas colas en un local 
Que ha publicado un aviso de “Necesito empleada", tenemos una señal clara de que hay allí 
algo más que desempleo friccional: hay más gente buscando un empleo que puestos de tra- 
bajo para los cuales las empresas buscan nuevos empleados. Si hay un exceso de oferla 
de trabajo, tiene que ser cierto que los salarios no están exactamente en su nivel de equili- 
9nio, Como se discute en el Recuadro 7,3, la existencia, el grado y los motivos de cierta 
infexibilidad en tos salarios han sido muy debatidos por los economistas. 
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Recuadro 7.3. Flexibilidad e inflexibilidad salarial 
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¿Tardan los salarios en ajustarse a su nivel de equilibrio? ¿Por qué? Se trata de uno 
de los capítulos centrales de la controversia entre clásicos y keynesianos. La eviden- 
cia muestra en general que sí hay una resistencia a la baja de los salarios. La propor- 
ción de relaciones laborales en las que se verifica de año a año un cambio de sala- 
riós exactamente igual a cero es mayor que la que debería esperarse si los salarios 
efectivamente se movieran al compás de cada fluctuación en la demanda de empleo. 


¿Por qué puede haber una cierla resistencia de los salarios a bajar, ante una 
calda en la demanda de empleo? Una primera posibilidad es que existan salarios 
mínimos legislados por encima de lo que sería el equilibrio del mercado de tra- 
bajo. También puede ser que los salarios estén fijados por contrato durante un 
tiempo largo, durante el cual también hay un impedimento legal para reducirlos. 
La imperfecta flexibilidad de los salarios, sin embargo, parece ocurrir de todas 
Maneras cuando no existe un salario mínimo, cuando ese salario minimo está 
muy por debajo del equilibrio y cuando no existen contratos fargos de trabajo. 


Una segunda explicación tiene que ver con una diferencia de información entre 
empleadores y empleados. Si una empresa dice que debe recortar sus costos 
laborales, porque hay peores condiciones económicas, habrá dos opciones: 
que disminuya la cantidad de empleados o que reduzca los salarios. 
Imaginemos que los trabajadores no están exactamente al tanto de tas condi- 
ciones de rentabilidad de la empresa, y desconffan de la información que el 
empleador les brinda acerca de la rentabilidad. Si el empresario dice que nece- 
sita reducir los salarios, los empleados podrían pensar que se trata simple- 
mente de un intento por tener mayores ganancias, aunque las condiciones no 
hayan cambiado: siempre le conviene el empresario pagar salarios más bajos. 
Disminuir el personal, en cambio, no es una política que le convenga al empre- 
sario si las condiciones no han cambiado. Se trata, pues, de una acción más 
creíble que la baja salarial. En consecuencia, los trabajadores estarán menos 
dispuestos a aceptar una baja salarial que una reducción en el nivel de empleo. 


Una tercera causa posible de cierta rigidez salarial alude no tanto a los intereses 
de los trabajadores como al de los propios empresarios. Bajar los salarios por 
debajo de clertos niveles puede tener efectos nocivos sobre la productividad de 
los trabajadores: faltarán más, se esforzarán menos, estarán menos motivados a 
cuidar su puesto de trabajo. El efecto favorable sobre la rentabilidad de reducir los 
salarios puede estar más que compensado por la reducción en la productividad. 


La presencia de grernios poderosos también puede ser un obstáculo a las reduc- 
ciones de salarios. En particutar, los gremios pueden neutralizar la presión bajis- 
ta sobre los salarios que tiende a darse cuando existe desempleo, Los gremios 
están formados por trabajadores en actividad (insiders), y no tendrán interés en 
que ciertos outsiders (los desempleados) fuercen una baja de sus salarios. 
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Ahora bien, ¿por qué, una vez alcanzado el salario de equilibrio, no desaparece el 
desempleo? ¿Por qué ha aparecido y reaparecido aquí y allá a lo largo de todo el siglo XX, 
en la Argentina y en el mundo? La respuesta completa la investigaremos en el capítulo 
siguiente, pero podemos adelantar la idea general. El nivel de equilibrio de los salarios cam- 
bia todo el tiempo. Hemos dibujado la demanda de trabajo ceterís paribus, es decir, supo- 
niendo que una variedad de influencias sobre ella permanecen constantes, Por ejemplo, 
consideramos que el nivel de consumo estaba fijo, pero puede cambiar si varían sus facto- 
res determinantes (la tasa de interés, el ingreso esperado para el futuro); supusimos que la 
inversión era constante, pero ¿qué ocurrirá en el mercado de trabajo si cambia por algún 
motivo?; tomamos también como un componente fijo al gasto público, pero ¿qué sucede- 
rá si varia? Y también supusimos siempre que el tipo de cambio nominal estaba fijo: ¿su 
modificación tendrá alguna influencia sobre la demanda de trabajo? 


Veremos que, en todos los casos, la demanda de trabajo se verá afectada, lo cual ten- 
drá alguna consecuencia sobre el empleo, los salarios o ambos. En particular: cuando la 
demanda de trabajo caiga, si los salarios no son perfectamente flexibles —como es realista 
suponer— habrá un período de desempleo. No es sorprendente que buena parte de la 
macroeconomía de corto plazo gire alrededor de las variables que influyen sobre la deman- 
da de empleo, ya que sus movimientos determinan el nivel de los salarios y la situación de 
empleo y desempleo. En los capítulos siguientes veremos cómo se mueve la curva de 
demanda de empleo ante diversos impactos macroeconómicos. 


Inflación salarial 


El caso opuesto al del desempleo involuntario es cuando existe, a los salarios vigentes, un 
exceso de demanda de empleo. Eso sucede, por ejemplo, a un nivel de salarios igual a W, en 
el Gráfico 7.8, Son más los puestos que las empresas desearían ocupar (Lo) que los trabaja- 
dores queriendo tener un empleo (Lp£p). ¿Cuánta gente estará trabajando? Es imposible que 
esté trabajando más que £pga, sencillamente porque no hay más trabajadores. Por un tiempo, 
es posible que las empresas intenten llenar esos vacíos (el exceso de demanda) haciendo 
Cumplir horas extra a los trabajadores. El Recuadro 7.4 ejemplifica una situación así para una 
industria en particular. Sin embargo, llegará un momento en el que las empresas desearán 
Contratar trabajadores, pero no podrán encontrarlos. Ese exceso de demanda de trabajo lle- 
Vará a un incremento de los salarios. A su vez, el crecimiento de los salarios implicará desde 
luego un aumento en el precio de los bienes no comerciables. Dejarernos para más adelante 
la discusión de la inflación, pero ya podemos sugerir aquí uno de sus motivos, Cuando, a los 
Salarios vigentes, la demanda de trabajo sea superior a la oferta, se incrementarán los salarios 
y ello se traducirá en un aumento de los precios para los bienes no comerciables, El caso 
Opuesto al desempleo involuntario es, pues, la inflación salarial, 
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Recuadro 7.4. Recuperando el empleo 
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Durante el año 2004, la producción de automóviles en la Argentina se recupe- 
ró rápidamente de la catástrofe productiva que había padecido durante la cri- 
sis de principios del milenio. El aumento de la producción fue acompañado, 
desde luego, por un crecimiento en el nivel de empleo. El diario Clarín explica- 
ba las reacciones iniciales de las empresas automotrices a la hora de ampliar 
su dotación de trabajadores. Decía Clarín el 22 de noviembre de 2004: 


Peugeot-Citrogn abrirá un segundo turno. “No tenemos la fecha, pero será durante 
2005”, anticipó su director Carlos González Fernández. La automotriz francesa comen- 
zará a fabricar el Peugeot 307 tricuerpo (con baúl separado) y, con toda seguridad, el 
Citroén C4. 

General Motors abrió un segundo tumo en sepllembre, con la premisa de que el con- 
trato finalizaba en enero. Acaba de estirar el segundo turno hasta los primeros días de 
marzo, “En marzo, Veremos”, dijeron. 

En Foro, que sigue negociando con su casa matriz la adjudicación de un nuevo modelo 
para 2006, hoy fabrican 295 autos diarios. “Estamos trabajando a un solo turno, en el 
límite”, dijo su director Rodolío Ceretti, El ejeculivo explicó que las 2.500 personas que 
trabajan en Pacheco pueden producir hasta 300 autos en un solo turno. "Pero si legá- 
ramos a 307 unidades, habría que considerar la hipótesis de un segundo turno”, dijo. 


En los tres casos, las empresas preferían primero incrementar la cantidad de trabajo 
exigiendo más horas a sus empleados, antes que contratar más personal. En parte, 
esa reacción tiene que ver con que muchos de los trabajadores automatrices esta- 
ban trabajando a tiempo parcial durante la época de crisis. Además, para contratar 
un nuevo trabajador hay un costo de búsqueda y de aprendizaje, a lo que debe 
sumarse el riesgo que asume la empresa de tener que pagar una indemnización en 
el caso de despedirlo en el futuro. Todos esos costos se evitan si se logra que tra- 
bajadores ya contratados realicen el trabajo que haría un trabajador adicional. 


Esta estrategia tiene, sin embargo, un límite. En primer lugar, hay un límite para la 
cantidad de horas extra que pueden cumplir los trabajadores. En segundo lugar, 
es difícil que los trabajadores acepten trabajar horas extra por un tiempo inde- 
terminado, sólo lo harán si consiguen muy buenas compensaciones. Una vez que 
el nivel de producción deseado sea ta! que no puede conseguirse apelando sola- 
mente a un uso más intenso del trabajo de planta, o que puede conseguirse, pero 
a un costo excesivo, las empresas decidirán contratar más trabajadores. 


Esta ilustración, al nivel de un solo sector económico (el automotriz) puede lle- 
varse al total de la economía. La decisión de contratar nuevo personal cuando se 
requlere un aumento de producción puede llevar un tiempo. Cuando la voluntad 
de incrementar la producción surge a partir de una situación de pleno empleo, 
por un tiempo podría observarse a muchos trabajadores realizando horas extra. 
Pero Una vez que las empresas deciden tomar más personal, será inevitable que 
los salarios aumenten, reflejando el exceso de demanda de trabajo. 
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7.4 Los salarios reales, la demanda de empleo y el tipo de 
cambio real 


Hasla aquí, hemos considerado los movimientos en los salarios nominales, es decir, medi- 
dos en pesos, considerando constantes los precios internacionales. Sabemos que algunos 
precios -los de los bienes no comerciables- han variado como consecuencia de los cam- 
bios en los salarios. Bien podríamos preguntarnos: ¿qué ha ocurrido con el salario medido 
en términos reales? Si, por ejemplo, los salarios bajaron y -en consecuencia los precios de 
los bienes no comerciables también han caído, ¿cómo ha evolucionado la capacidad de 
compra de los salarios? 


Los salarios reales y la curva de demanda total de trabajo 


Recordernos que el salario nominal indica, simplemente, cuántos pesos se le paga a cada 
trabajador. El salario real, en cambio, es el poder de compra de los salarios: cuántos bienes 
se pueden comprar con el salario. El salario real no se mide en pesos, sino que se trata de 
un Índice que indica cuántas canastas de bienes —definidas de alguna manera- es posible 
comprar con el salario. Cualquiera sea la canasta que se utilice, la evolución del índice de 
salarios reales dirá cómo va variando en el tiempo el poder de compra de los trabajadores. 
E! salario real (w) es simplemente el cociente entre el salario nominal (W) y el precio de la 
Canasta elegida (P): 


e 
(7.13) We 


A precios fijos, un aumento en el salario nominal implicará un crecimiento del sala- 
flo real; a salarios nominales fijos, un aumento de prectos llevará a una caída en el sala- 
tio real, 


Los movimientos en el salario nominal, por sí solos, dicen poco acerca de la evolución 
de la capacidad de compra de los salarios. Ha ocurrido muchas veces que el salario nomi- 
hal aumente pero que el poder de compra de los trabajadores se reduzca simultánea- 
Mente, El Gráfico 7.9, por ejemplo, muestra la evolución de los salarios nominales, los pre- 
Clos y el salario real entre octubre de 2001 y agosto de 2004. Allí se observa que, en ese 
período, los salarios nominales crecieron (desde 100 hasta aproximadamente 130), pero 
la suba de precios (de 100 hasta cerca de 150) implicó una caída en los salarios reales (de 
100 a aproximadamente 80). 
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Gráfico 7.9. Salario nominal y salarto real: Base octubre 2004 = 100, 
Fuente: INDEC. Para los años posteriores a 2007 se utilizó un índice de precios basado en estadisticas provinciales. 


¿Cuál es el nivel de precios que aparece en la fórmula (7.13)? Allí hablamos de un "indi- 
ce general de precios”. En realidad, lo que interesa al trabajador es el precio de su canasta 
de consumo. Esa canasta incluirá todo tipo de bienes, En particular, incluirá una cierta pro- 
porción de bienes no comerciables (desde educación y salud hasta el servicio de televisión 
por cable, la peluquería o las refacciones hogareñas de nuestro ejemplo), una proporción de 
bienes exportables o cuyo componente principal es exportable (la nafta, o el pan cuyo con- 
tenido de trigo ilustraba el caso exportable) y una parte de bienes importables (las camisas 
de nuestro ejemptfo, pero también juguetes, bombitas de luz o computadoras).65 


Empecemos por analizar los precios de los bienes comerciables. Podemos definir P* como 
(7.14) P= QPx + Gm Pm 


donde P,' y P," no son otros que nuestros viejos conocidos precios internacionales de 
los exportables y de los importables, mientras que q, y G.— son ponderadores, que podrian 
reflejar, por ejemplo, la participación de los sectores exportables e importables en la pro" 
ducción total de bienes comerciables (de manera que q, + Gm = 1). Multiplicados por el tip0 
de cambio, E, tendremos el nivel en pesos de los precios comerciables, £.P*. 


65. Desde el punto de vista del consumidor, en verdad, es dificil encontrar bienes puramente transables. Como explicamos en el Recuadro 
7.2, cuando e) consumiror accede a los bienes comerciables en el supermercado, la panadería o la casa de artículos para el hogat. 
un componente de su precio se debe a costos de transporte, distnbución y almacenaje, que tienen un componente no transable. 
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Ahora denotaremos con las letras s, y s¿ las proporciones que se consumen, respectiva- 
mente, de los bienes no comerciables y comerciables. El nivel promedio de los precios serás6 
(7.15) P =Sq-. Pot So E.P* 
Reemplazando P,, por sus elementos determinantes, 
(7.16) P=Sp-W.¡+5,.E.P" 
Es decir: el nivel general de los precios surgirá de una combinación entre el nivel que 
tengan los salarios y el valor que alcancen el tipo de cambio y los precios internacionales. 


En el Gráfico 7.10 se observa cómo los precios se mueven influidos tanto por los salarios 
como por el tipo de cambio. 
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El nivel de precios se mueve como un promedio ponderado entre [os salarios y el nivel del dólar. La fórmula con un 
Peso de 0,12 para el dólar (multiplicado por los precios internacionales en dólares) y 0,88 para los salarios aproxima 
_Ala trayectoria observada del índice de precios al consumidor. El gráfico sugiere que los salarios pesan más en este 
Promedio, ya que los precios se mueven más cerca de los salarios que del dólar. Es decir que los bienes no comer- 
Ne y los componentes no comerciables de bienes transables pesan más que los bienes comerciables propía- 
ento dichos. 


Srático 7.10. Salarios, precios y tipo de cambio: Octubre 2001 = 100 


Ñ '. . . .s e , . 
: Para no complicar la notación estamos suponiendo que la participación de bienes exportables a importables en la produc- 
- Sión es igual que en el consumo, cosa que en genera) no ocurrirá, 
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Incluyamos ahora este formulación del nivel de precios en la expresión (7.13) del salario 
real: 
(7.17) W= A A 
Sp -(W.)+s8¿.E.P* 


Si dividimos el numerador y el denominador del miembro derecho por W, arribamos a la 
siguiente expresión para el salario real: 


(7.18) w= 


1 
Sp-/ + (E/W.s¿.P* 


Consideremos ahora qué estaba ocurriendo cuando nos trastadábamos hacia abajo a lo 
largo de la curva de demanda de trabajo. Los salarios nominales (W) estaban cayendo, pero 
los precios de los bienes comerciables no variaban, porque a lo largo de todo este capítulo 
supusimos fijos el tipo de cambio nominal (E) y los precios internacionales (P,' y Py). ¿Qué 
estaba ocurriendo con los salarios reales? Observemos la fórmula (7.18): si los salarios 
nominales caen y todo lo demás permanece constante (las participaciones de los distintos 
bienes en la canasta de consumo, el factor f que incluía la productividad en el sector no tran- 
sable, los precios internacionales y el tipo de cambio nominal), los salarios reales habrán 
caído: al reducirse W aumenta el denominador, por lo que toda la expresión (w) disminuye. 


¿Qué es lo que está sucediendo? La calda de los salarios reduce algunos precios (los 
de los bienes no comerciabtes), pero no otros (los de tos bienes comerciables). Por lo tanto, 
el poder de compra medido en bienes no comerciables se mantiene, pero el poder de com- 
pra medido en bienes comerciables se contrae; el poder de compra medido en la canasta 
de bienes (que promedia el poder de compra de comerciables y no comerciables) debe, por 
lo tanto, disminuir. A la inversa, trasladándonos ahora hacia arriba en la curva de demanda 
de empleo, si los salarios nominales están creciendo, con el tipo de cambio fijo, estarán cre- 
ciendo los salarios reales, Pero la suba del salario real no será proporcional a la del salario 
nominal: si los salarios suben en toda la economía, el trabajador automotriz, cuyo sueldo 
aumentó, también deberá pagar más por los bienes no transables: las expensas de su edi 
ficio (que habrán crecido de la mano del salario de los porteros), por ejemplo, o un servicio 
de plomería (ya que los salarios de los plomeros también habrán crecido). Sí habrá aumen- 
tado -siempre suponiendo el tipo de cambio fijo- su capacidad para comprar un teléfono 
celular importado. 


Lo que está ocurriendo a medida que nos movemos hacia abajo y hacia la derecha 4 
lo largo de la curva de demanda de trabajo es que los costos de producción locales sé 
están haciendo más baratos en comparación con tos precios de los bienes comerciables. 
Lo que sucede en cada uno de los tres mercados tiene que ver precisamente con eso. En 
el caso de los bienes comerciables, resulta más barato que antes producir en el país, y es lóg)- 
co que, en consecuencia, se produzca más. En el caso de los bienes no comerciables, el 
abaratamiento de costos se refleja en los precios, y es natural que se trastade demanda . 
desde bienes cuyo precio establecido en el mercado internacional no ha variado (los come! 
ciabtes) hacia otros que se han hecho más baratos (los no comerciables). 
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Los salarios reales y el tipo de cambio real 


En la sección anterior establecimos que, considerando constantes los precios internacio- 
nales medidos en dólares, el nivel general de precios se movía como un promedio entre 
los niveles salariales y el tipo de cambio nominal (fórmula 7.16). Esa simple observación 
nos permite llegar a una relación entre los salarios reales y el tipo de cambio real. Antes 
de llegar a ella, recordemos de qué hablamos cuando pensamos en el tipo de cambio 
real. 


Según nuestra definición del tipo de cambio rea! del Capítulo 4, 


E.P* 
(7.19 e= 
) Pp 


P"liene que estar medido en la moneda internacional para la cual £ es su tipo de cam- 
bio. Por ejemplo: si E es el tipo de cambio del peso respecto al dólar (cuántos pesos se 
hecesitan para comprar un dólar), P” tiene que medirse en dólares. Si, en cambio, £ es el 
tipo de cambia entre el peso y el euro, P* debe ser el nivel de precios internacionales medi- 
dos en euros, En cualquiera de los casos, el numerador de la expresión (7.19) será, en con- 
secuencia, el nivel de precios internacionales medidos en pesos. Por lo tanto, el tipo de 
cambio real es la razón entre los precios internacionales medidos en pesos y el nivel de pre- 
cios focales. Cuanto mayor es el tipo de cambio real, más baratos son los precios en el país 

- eh comparación con los internacionales. 


Es apropiado aclarar que no hay una convención establecida acerca de qué precios 
internacionales incorporar en la definición del tipo de cambio real. En algunos casos, se uti- 
liza el nivel de precios de Un país extranjero en particular. Si, por ejemplo, P* es el nivel de 
precios al consumidor en los Estados Unidos, entonces la expresión para el tipo de cambio 
real compara el nivel de precios norteamericano medido en pesos con el nivel de precios 
argentinos. El tipo de cambio real medido así se denomina tipo de cambio real bilateral. 
Una alternativa.es que P" promedie los niveles de precios de distintos países (fuego de pasar 
Cada uno de ellos a una moneda común como el dólar). Ya que parte de nuestro interés en 
el tipo de cambio real tiene que ver con la evolución de las exportaciones e inmmportaciones 
del país, una posibilidad razonable es que P” incluya los niveles de precios de los socios 
Comerciales del país en cuestión. De ese modo, el tipo de:cambio real mostrará la relación 
Ñ entre el nivel de precios de los socios comerciales y el nivel de preciós del país. Cuando se 
Mide de este modo, se habla del tipo de cambio real multilateral. 


Una manera quizás más natural de calcular el tipo de cambio real es definir P* en la 
Bxpresión (7.19) como lo veníamos usando hasta ahora, es decir, sencillamente, los precios 
Internacionales de los bienes que el país exporta e importa. En la Argentina, por ejemplo, el 
ÍNDEC publica índices de precios de exportación (que promedian los precios internaciona- 
les de las exportaciones argentinas) e índices de precios de importación (un promedio pon- 
Bo de los valores unitarios de las importaciones del país). Es decir, podemos definir P* 

o 
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(7.20) ¡P'= Gx-Px' + Quo» Pop 


como en la fórmula (7.14) con P* definido de ese modo, la interpretación del tipo de cam: 
bio real es muy llana; el numerador, £.P*, indica el nivel de precios en pesos que pueder 
conseguir los exportadores del país y contra el que tienen que competir quienes produ- 
cen bienes importables. Desde luego, se tratará de un promedio (como ocurre tambiér 
con las definiciones anteriores), pero es un promedio con una interpretación muy concre- 
ta: en promedio, los productores argentinos de bienes comerciables enfrentan un nivel de 
precios en pesos igual a E.P”. 


¿Qué es, en tanto, el denominador P en la fórmula del tipo de cambio real? Se trata del 
nivel local de precios, y es una aproximación razonable a los costos de producción. Los dos- 
tos incluyen como insumos distintos tipos de bienes, además de los pagos a los factores de 
producción.£7 Podemos simplificar pensando que en total los costos de producción siguen 
al nivel de precios. Bajo esta interpretación, suena muy lógico que las exportaciones aumen- 
ten cuando crece el tipo de cambio real (porque los costos de producción locales se aba- 
rataron en relación a los precios que pueden conseguir los exportadores) y que las impor- 
taciones se reduzcan con un incremento en el tipo de cambio real (porque el costo de pro- 
ducir un bien que compite con importaciones habrá caído en relación con el precio de ese 
bien).68 : 

Veamos ahora la relación entre el salario real y el tipo de cambio real. En la fórmula (7.16) 
expresamos el nivel de precios como: 


(7.16) Ps Sp W.j+s¿E.P' 


Mirando con atención esta expresión podemos intuir la relación entre salarios reales Y 
tipo de cambio real, que derivamos algebraicamente más abajo, El nivel de precios es un 
promedio ponderado entre los salarios y los precios de los bienes comerciables, como sé 
observa en el Gráfico 7.10. Por lo tanto, todo movimiento en el nivel de precios será de 
una magnitud intermedia entre el cambio en los salarios y el cambio en los niveles de pre- 
cios comerciables. Cuando los salarios (W) aumenten más que los precios de los bienes 
comerciables (£.P*), los salarios habrán aumentado más que el nivel general de precios P, 


51 Para e) caso de los bienes no comerciables, supusimos que ebúnico costo era el salario; pero ello no era imprescindible (sino 
tan sólo simplificador) para nuestro argumento. Además, no establecimos que ese fuera también el caso de las industió5 
comerciables. 

58 No sólo suena muy lógica, sino que suena más lógico que cuando se opta por otras definiciones del tipo de cambio seal. 
Por ejemplo, con la definición bilateral del tipo de cambio real, un aumento de los salarios en los Estados Unidos -y, €N 
consecuencia, un aumento de los precios no transables norteamericanos- se reflejaria en un aumento del tipo de cambio * 
real de la Argentina en relación con Estados Unidos, Sin embargo, en tanto no hayan variado los precios de los bienes qU* : 
la Argentina exporia a los Estados Unidos, o los precios de las importaciones desde los Estados Unidos (es decir, los bis" 
nes comerciables) la situación de las industrias exportadoras y competitivas de importación en la Argentina na habrá mejo: 
rado. 
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que son un promedio ponderado de ambos, es decir, los salarios reales habrán aumenta- 
do. En el mismo caso, el precio de los bienes comerciables habrá aumentado menos que 
el nivel general de precios y, por lo tanto, el tipo de cambio real (la razón entre el precio 
de los bienes comerciables y el nivel general de precios) tiene que haber caldo. Y vice- 
versa: cuando los precios de los bienes comerciables suben más que los salarios, el nivel 
general de precios aumenta menos que los bienes comerciables (por lo tanto, el tipo de 
cambio real crece) y más que los salarios (y, en consecuencia, disminuye el salario real), 
En el Gráfico 7,11 se observa la correlación empírica entre el salario rea! y el tipo de cam- 
blo realés3, 


En profundidad: Salarios reales y lipo de cambio real 


Partiendo de la ecuación (7,16) y dividendo por P a ambos lados de la ecuación, 


(7.21) 1= sol W- ) + se ?) 
P P 


que puede escribirse también así: 


(7.22) 1 =Sp.W.j + S¿.€ 


donde -recordémosto— w es el salario real y e es el tipo de cambio real. Despejando el sala- 
fio real, 


ña (a _Se.e) 
Sp] 


(7.23) 


€s decir, cuanto más alto es el tipo de cambio real, e, más bajos son los salarios reales, si 
ho varían los ponderadores en los índices de precios ni el factor f (que mide por cuánto debe 
multiplicarse el salario para llegar al nivel de precios de los bienes no comerciables). 


El salario real y el tipo de cambio real (mutuamente relacionados a través de la ecuación 
7.23) son los precios decisivos en nuestra economía, porque son aquellos cuyo ajuste acerca- 
fá o alejará a ta economía del pleno empleo. Si nos encontramos en una situación de desem- 
pleo, la caída en los salarios reales (o, lo que es lo mismo, el aumento en el tipo de cambio real) 
ACercará a la economía al pleno empleo, lo cual implica que la producción se acercará a su nivel 

/ Potencial. En la sección que sigue veremos que ese mecanismo es, esencialmente, el mismo 
Que introdujimos en el Capítulo 5 cuando hablamos de la curva de nivel de actividad. 


s 1) ñ Ñ Ñ ; ; A 
La correlación entre el salario real y el tipo de cambio rea! no es perfecta ya que el factor j, que incluya la productividad y la 
tasa dle beneficio en los sectores no transables, puede eslar moviéndose en el tiempo. 
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Salario real, escala izquierda, P”. 
(nov-2001 = 100) 


Tipo de cambio real, nov-200) = 100 
Escada derecha, invertida 


fapreciación real = el nómero baja = la linsa sube) 


v Y T Y 
ESPE $ SL 2 eS SS ESASIES 2888. DS 
PERSAS S es NÓ 
El comportamiento de los precios como ua promedio entre los salanos y a dólar genera una relación inversa entre 
el salario real y el tipo de cambio real, Cuando el dólar sube en comparación con los salarios, como ocurre hasta 
el año 2002, los precios también lo hacen, pero en una proporción menor: en consecuecia, el tipo de cambio real 
aumenta y el salario real baja (la línea continua es el tipo de cambio real, medido en una escala invertida: cuan- 
to mayor eltipo de cambio real, más abajo está la línea). Cuando, en cambio, los salarios suben más que el dólar 
[como a partir de 2003), los precios suben en una proporción menor que los salarios, pero más que el dólar. En 
consecuencia, el salario real aumenta y el tipo de cambio real baja. 
Gráfico 7.11. El salario real y el tipo de cambio real: noviembre de 2001 = 100. 
Fuente: INDEC. Para los años posteriores a 2007 se utilizó un Índice de precios basado en estadísticas 


7.5 Otra vez, la curva de nivel de actividad 


Hemos visto que —considerando constantes otros factores- a salarios reales más bajos, la 
demanda de empleo y la producción son mayores. Ya que la producción debe ser siempre 
igual a la demanda agregada, cuanto más abajo estamos en la curva de demanda total de 
trabajo, mayor tiene que ser la demanda agregada. Una pregunta que surge naturalmente - 
es: ¿qué componentes de la demanda agregada (C, 1, G, X o M) están variando a lo largo 
de la curva de demanda total de trabajo, a medida que cambian la producción y el empleo? 


La respuesta puede imaginarse fácilmente a partir de la relación que establecimos en las 
secciones anteriores: cuanto más abajo estamos en la curva de demanda de empleo, meno- 
res son los salarios reales; cuando los salarios reales son menores, mayor es el tipo de cam” 
bio real. Y ya habíamos aprendido en el Capítulo 4 que un tipo de cambio real más alto influ- 
ye favorablemente sobre las exportaciones netas, estimulando las exportaciones y la pro” 
ducción local de bienes que compiten con importaciones. Ese es, precisamente, el cambió 
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de composición en la demanda al que llegamos cuando averiguamos los efectos de una 
caída salarial en el mercado de productos exportables e importables (Gráficos 7.5 y 7.6). En 
el mercado de exportables aumentaban las exportaciones y en el de importables caían las 
importaciones; en ambos casos crecían la producción y el empleo. 


¿Cambia algún otro componente de la demanda agregada, con variaciones en los sala- 
rios reales y el tipo de cambio real? La respuesta es algo más difícil y ambigua y la explica- 
mos en profundidad en los párrafos que siguen, 


— En profundidad: La demanda agregada ante variaciones de salarios y tipo de cambio — 


Respecto de! consumo, hay efectos encontrados cuando baja el salario real (o, lo que es lo 
mismo, cuando sube el tipo de cambio real): 


+ En primer lugar, el hecho de que aumente el producto y el ingreso por la suba de las 
exportaciones netas tiene un efecto expansivo sobre el consumo: el ya comentado 
etecto multiplicador (Capítulo 5). Si se exportan más tubos de acero gracias a un tipo 
de cambio real más alto, entonces hay más ingresos en el sector. Parte de esos ingre- 
sos se gastarán en consumo. 


+ En segundo lugar, ante una caída en los salarios reales o un aumento del tipo de cambio 
real, hay un cambio en la composición del consumo, que disminuye en los sectores 
comerciables (que se han encarecido) pero aumenta en los no comerciables. El cambio en 
la composición es muy importante, porque en e! mercado no comerciable la demanda de 
consumo afecta el nivel de producción y empleo, pero en el caso de los bienes comer- 
ciables la producción resulta de la intersección entre la ofería doméstica y el precio inter- 
nacional, sin que la demanda interna juegue un papel. Es decir que el cambio de compo- 
sición en el consumo tiene, por sí mismo, un efecto expansivo sobre la producción. 


» En tercer lugar, ¿una caída en el salario real no debería tener un efecto directa sobre 
la demanda de consumo, al tener menos poder de compra los trabajadores? O, al 
contrario: ¿no sería lógico esperar que a mayores salarios reales hay mayor demanda 
agregada en la economía por la vía del consumo? Se trata, efectivamente, de un 
punto polémico que ha sido muy discutido por distintos autores, en particular, por 
economistas que analizaron la economía argentina. Debe quedar claro, que no todo 
el mundo está perdiendo ingresos cuando cae el salario real: los empresarios, por 
ejemplo, ganarán más dinero. Es posible, de todos modos, que esa redistribución de! 
ingreso en contra de los trabajadores disminuya el consumo total, si la “propensión a 
consumir" de los asalariados es mayor que la de no asalariados.?0 


* Ens análisis de los efectos de uns devalvación en la Argentina de los años cincuenta, Carlos Díaz Alejandro “Devafuación de 

Ñ la Tasa de Cambio en un País Semindustrializado: la Expesiencia de la Argentima 1955-1961”, Editorial de Instituto Di Tella, 1966, 
enfatizaba este punto y añadía Jas siguientes observaciones adicionales: que (1) la oferta de productos exportables era muy ine- 
lástica, con lo cual un tipo de cambio más alto no estimulaba las exportaciones; (2) la economia era bastante cerrada, con lo cual 
el sector más importante era, por lejos, el no comerciable y (3) a pesar de ser una economía bastante cerrada, los productos 

“7 portables carne, cereales—tenían una participación preponderante en la canasla de consumo y, porlo tanto, su aumento tenía 
un electo de proporciones en el salario real Díaz Alejandro consideraba que, en esas condiciones, los aumentos del tipo de cam- 
Dio real podian tener efectos recesivos por la pérdida de poder de compra del salario y su efecto sobre el consumo. 
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El tercero de estos argumentos puede tener clerto peso, En este capítulo optamos por 
considerar que, aunque fuera correcto, nuestros motivos anteriores siguen teniendo 
mayor fuerza. Ante una caida de salarios, el aumento de las exportaciones, el crecimien- 
to de la producción importable y el incremento en el consumo de los abaratados bienes 
no comerciables, suponemos, tienen una fuerza expansiva mayor que la reducción en el 
consumo que podría surgir de una redistribución de los ingresos en contra de los traba- 
jadores. 


En cuanto a los otros dos componentes de la demanda agregada, el gasto del gobier- 
no y la inversión, podemos pensar que no se ven afectados por la reducción de los salarios. 
Recordemos lo dicho en la sección 4.5: por el momento preferimos considerar al gasto 
público como una decisión exógena por parte de las autoridades estatales. En cuanto a la 
inversión, depende de la tasa de interés y de la productividad actual y presente del capital, 
que no se ven afectadas por la caída en los salarios. 


Tenemos pues que, a lo largo de la curva de demanda total de trabajo, el componente 
que cambia en la demanda agregada es el nivel de exportaciones netas. Á menores sala- 
rios, más alto el tipo de cambio real, mayores las exportaciones y menores las importacio- 
nes, Cuando reconocemos que el salario real es la contracara del tipo de cambio real, esta 
observación es exactamente la que está detrás de la curva de nivel de actividad que pre- 
sentamos por primera vez en el Capítulo 5. 

Recordémosto una vez más: si el nivel de ocupación no es el de pleno empleo, la eco- 
nomía no está produciendo todo lo que puede: el PBI estará debajo de su potencial. 
Recorramos la curva de demanda total de trabajo y verifiquemos cómo se ubica en cada 
caso el nivel de producción. Por ejemplo, en el punto W, del Gráfico 7.8 el empleo está 
en el nivel L,, menor que la oferta de trabajo Lpga. A un nivel de salarios más bajo, W”, la 
economía está en pleno empleo. En otras palabras, con tos salarios W,, la producción 
está por debajo del nivel potencial; con los salarios en W*, en cambio, el PBI está en su 
nivel potencial. 

Dibujemos ahora, en el Gráfico 7.12, exactamente eso: cuánto está produciendo la eco- 
nomía en cada punto de la demanda de trabajo. En lugar de preguntarnos cuánto produce 
la economía para cada nivel de salarios, nuestro gráfico dirá cuánto es la producción pal8 
cada nivel de tipo de cambio real. Recordemos lo aprendido en la sección 7.3: a medida que 
bajamos por la curva de demanda total de trabajo, los salarios reales son menores y el tip0 
de cambio real es mayor, una relación resumida en la fórmula (7.23). Entonces, a un salario 
igual a W, tendremos un tipo de cambio real (lamémoslo ey) menor que el tipo de cambio 
real que tendremos a W* (llamémoslo e*). Con el tipo de cambio e, tendremos, pues, UNná 
producción menor que la potencial, Con el tipo de cambio e* el PBI estará, en cambio, 9 
su potenclal. 
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Curva de nivel de 
actividad (NA') 


¡II 


TA 


r> Y, DA 


Al tipo de cambio real e*, los niveles de producción y demanda agregada son iguales al mvel potencial (Y). A un tipo de 
tambio real menor (ey), las exportaciones son menores y las importaciones son mayores que en e*: La demanda agre- 
gada y la producción son menores y, par.to tanto, el nivel de actividad es menor que el potencial. Adicionalmente está el 
electo multiplicador: en e, la producción y el ingreso son más bajos y, poc lo tanto, el consuma también es menor. 


Gráfico 7.32. La curva de nivel de actividad. 


El Gráfico 7.12 no es otro que el esquema de nivel de actividad y PBI potencial que pre- 
sentamos en el Capítulo 5. Pero ahora estamos en condiciones de entenderlo más acabada- 
mente. ¿Qué sucede, por ejemplo, con un tipo de cambio real al nivel e,? Ocurre que se está 
produciendo menos que lo que es posible producir. Es que el nivel de salarios es más alto que 
el que corresponde al equilibrio en el mercado de trabajo. Con un tipo de cambio real más alto 
(e) es decir, con un abaratamiento de los costos de producción local en relación con los pre- 
Clos de los bienes comerciables, la producción y la demanda se verán estimulados: crecen la 
Producción de bienes exportables y bienes competitivos con la importación. Además, los bie- 
hes no comerciables han quedado más baratos con relación a los comerciables, por lo que se 
ttastada demanda hacia los bienes no transables, cuya producción crece en consecuencia. 
¿Qué garantiza que etectivamente se complete el tránsito desde e, a e*? Ya lo hemos dicho: 
$N el mercado de trabajo, hay una presión a la baja de los salarios, porque a W, (que corres- 
Ponde al tipo de cambio rea! ey) existe una situación de desempleo. Y la caída de salarios 
hasta W* no es otra cosa que el aumento del tipo de cambio real hacia e*. 


El Gráfico 7.8 y el Gráfico 7.12 son dos de las tres o cuatro piezas maestras de nuestro 
A OelO Para el análisis macroeconómico de corto plazo. Recomendamos al lector incorpo- 
8 plenamente su significado antes de seguir adelante, 
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7.6 Resumen , 


En este capítulo hemos clasificado al producto de la economía entre bienes y servicios tran- 
sables y no transables. Esta distinción es útil para entender cómo se relaciona la demanda 
de trabajo con ta demanda agregada y cómo se forman los precios de la economía, de los 
cuales depende, a su vez, la demanda de trabajo. 


Llamamos productos transables a los que se pueden comerciar: los exportables y los 
importables. En el mercado de ambos, el precio local es igual al precio internacional multi- 
plicado por el tipo de cambio; la diferencia es que en el caso de los exportables hay, a ese 
precio, un exceso de oferta, que se vende en el mercado internacional, mientras que, en el 
caso de los importables, el precio internacional determina un exceso demanda, que se 
satisface con importaciones. En el mercado de los bienes no transables, el precio de equi- 
librio es aquel al cual se igualan oferta y demanda locales. Dado que supusimos una curva 
de oferta horizontal, el precio de equilibrio depende únicamente de la oferta, mientras que 
la demanda determina la cantidad comerciada. 


Investigamos luego cómo varía la producción de cada bien ante cambios en el nivel 
genera! de salarios. En el sector no transable, menores salarios implican precios más bara- 
tos y, por lo tanto, mayor demanda de este producto y de empleo en ese sector. En ambos 
sectores transables, menores salarios implican mayor oferta del bien, debido a que son 
menores los costos de producción y, también, una menor demanda, debido al aumento del 
precio relativo de estos bienes. En ambos casos, la producción aumenta, porque surge de 
la intersección entre la curva de oferta y el precio internacional. El nivel de empleo sube en 
ambos sectores. Las exportaciones crecen y caen las importaciones. Como una caída de 
salarios se traduce en aumentos en el empleo de los tres sectores, la demanda total de tra- : 
bajo de la economía tiene pendiente negativa. El equilibrio en el mercado de trabajo se sitúa 
allí donde se igualan la demanda total con la oferta, que es igual a la PEA. Habrá desem- | 
pleo involuntario cuando el salario imperante en el mercado se encuentre por encima del de 
equilibrio. Dado que los salarios no son perfectamente flexibles, el desempleo involuntayo 
no se corrige inmediatamente. Además, las fluctuaciones en la demanda agregada y en la | 
demanda de trabajo provocarán cambios en el nivel de equilibrio de los salarios. ComO * 
éstos no ajustan en seguida, habrá cambios en los niveles de empleo y producción y, porlo' 
tanto, volatilidad económica. 


Luego analizamos: (1) la relación entre los salarios reales y la demanda total de trabajo: 
menores salarios nominales reducen el precio de no transables, pera no el de los transables, ¿ 
con fo cual implican menores salarios reales: como la producción y la demanda agregada 4 
tienen que ser iguales, cuanto menores son los salarios reales, mayor es la demanda agrt” 
gada; (2) la asociación entre los salarios reales; el tipo de cambio real y los componentes de 
la demanda agregada: cuanto menores son los salarios reales, mayor es la demanda de : 
empleo y la producción; el componente de la demanda agregada que crece son las expo" ] 
taciones netas, que dependen del tipo de cambio real. 
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Finalmente, reinterpretamos al equilibrio macroeconómico definido en el Capítulo 5: un 
tipo de cambio real por debajo del de equilibrio implica salarios por encima del equilibrio en 
el mercado de trabajo, lo que es sinónimo de desempleo y, por lo tanto, subutilización de 
los factores productivos que colocan a la economía por debajo de su producto potencial. 
Pero la presión a la baja salarial inducirá a un tipo de cambio rea! mayor, lo cua! estimulará 
la producción e impulsará la demanda agregada hasta alcanzar el producto potencial. 


7.7 Ejercicios 


7.1 Cuando derivamos la curva de demanda total de trabajo, partimos de considerar una 
reducción en los salarios, suponiendo constantes el tipo de cambio nominal y los pre- 
cios internacionales. Analice ahora el caso inverso: 


a) ¿Qué ocurre en cada uno de los tres mercados ante una suba de los salarios? 
b) ¿Cuál es el efecto final sobre la cantidad demandada de empleo? 


c) En comparación con la situación original, ¿cómo ha variado la producción y los com- 
ponentes de la demanda agregada? 


d) En comparación con la situación origina!, ¿cómo ha variado el tipa de cambio real? 
p gl ¿ p 


7.2 Analice esta frase: “deseamos mantener un tipo de cambio real alto, para ser competi- 
tivos con el exterior, y de esa manera defender a los trabajadores argentinos”. ¿Cómo 
es la situación de los trabajadores argentinos con un tipo de cambio real más allo? En 
su respuesta, distinga: (Y ¿Cómo es el nivel de empleo (en comparación con un tipo de 
cambio real más bajo)? (if ¿Cómo es el salario real? 


7.3 Analice esta frase: “La inflación está destruyendo el poder de compra de los salarios” 
aplicada al año 2005 que se discute en el Recuadro 7.2. ¿Cómo imagina que estaban 
evolucionando los salarios, los precios y el salario real durante ese año? Recuerde que, 
Considerando constantes ciertos factores, los precios surgen de una combinación entre 
el tipo de cambio nominal y los salarios. 
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Fluctuaciones económicas con tipo 
de cambio fijo 


Lo único constante es el cambio. 


Heráclito, filósofo griego del siglo VI a.C. 


8.1 Orígenes de las fluctuaciones económicas 

D. 
y En el Capítulo 4 aprendimos que la economía argentina ha sido muy volátil, y que otras 
¿ñaciones de América latina, aunque menos volubles, han fluctuado más que los países 
«desarrollados, Las variaciones de corto plazo en la actividad tienen distintos orígenes que, 
:3 su vez, pueden clasificarse de diferentes maneras. Una clasificación que nos permitirá 
-Piganizar mejor nuestra exposición es la que distingue entre impactos reales e impactos 
“lominales. Los impactos (o “shocks”) reales pueden ser, a su vez, de productividad o de 
«demanda. Llamaremos shocks de productividad a los cambios en cualquiera de los pará- 
.Melros que definen el nivel potencial del PE! (por ejemplo, la tecnología). Este tipo de 
«Shocks es el único que los economistas más ortodoxamente clásicos aceptan como origen 
¿Le las fluctuaciones en el producto.?1 Son shocks reales de demanda las variaciones que 
nen de un cambio en los componentes de la demanda agregada (consumo, inversión, 
y sto de gobierno, exportaciones netas). Por último, llamaremos shocks nominales a los 
duo tengan como origen un cambio en la política monetaria del gobierno o en el nivel gene- 
tal de los precios internacionales. 

7, Estriclamente, para la economía clásica o neoclásica también hay otro origen posible de las (fluctuaciones económicas a corto 
E plazo; dos cambios en la cantidad de trabajo que las personas quieren ofrecer. Aquí supusimos, en cambio, que la cantidad olre- 
pa de trabajo está fija. 
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Todavía no tenemos todos lbs instrumentos para analizar cada una de estas posibles 
fuentes de fluctuaciones. En particular, hemos dejado la discusión de la política monetaria 
siempre central en la macroeconomla— para el Capítulo 9 y los que le siguen. Podemos, sin 
embargo, dar algunos pasos con los rudimentos aprendidos en el Capítulo 7. Ya conocemos 
las características del equilibrio macroeconómico. Decimos que la economía está en su equi- 
librio macroeconómico de corto plazo cuando el nivel de actividad coincide con el nivel de pro- 
ducto potencial. Para que eso ocurra, los salarios -y su correlato en el nivel de tipo de cambio 
real- deben ser los que equilibran el mercado de trabajo. En este capítulo investigaremos los 
efectos que los shocks reales de demanda y de productividad pueden tener sobre el equilibrio 
macroeconómico de corto plazo cuando el tipo de cambio nominal está fijo. Es decir: modifi- 
caremos un grupo de variables que habíamos supuesto constantes en el capítulo anterior. el 
nivel de los componentes de la demanda agregada y el nivel potencial de PBI. Pero seguiremos 
manteniendo fijo, durante estos ejercicios, otros factores que habíamos considerado invariables 
en el Capítulo 7: el tipo de cambio y el nivel general de los precios internacionales. Dejaremos 
para los próximos capítulos una discusión completa acerca de si ésa es una descripción pre- 
cisa de la realidad, lo que nos llevará de lleno a la cuestión de la política monetaria, 


Felizmente, la experiencia argentina es bastante rica como para permitirnos ilustrar con 
ejemplos históricos las iluctuaciones de la demanda agregada y del PBI potencial bajo un 
tipo de cambio fijo. ¿Por qué un análisis tan limitado? El objetivo de este capitulo es apren- 
der a "mover las curvas” de los gráficos presentados en el capítulo anterior, y comprender 
qué mecanismos están funcionando con cada uno de esos movimientos. En capítulos pos- 
teriores, presentaremos otro tipo de shocks y consideraremos el funcionamiento de la eco- 
nomía cuando el régimen monetario no es de tipo de cambio fijo. 


8.2 Aumentos en la demanda agregada a partir del pleno empleo 


Volvamos a los dos gráficos centrales del Capítulo 7: el del mercado de trabajo y el de lá 
curva de nivel de actividad. Vamos a suponer, a lo largo de esta sección, que partimos de 
una situación de equilibrio, cuyo signilicado debe ser claro a esta altura: hay pleno empleo 
y el nivel de actividad coincide con el potencial. A partir de una situación así, vamos a con" 
siderar el efecto de distintos cambios en la demanda agregada. 


Una expansión del consumo 


Supongamos que la economía recibe una buena noticia acerca de su capacidad productiva 
futura. Por ejemplo: imaginemos que una gran mancha de petróleo aparece en las costes 
de Buenos Aires y las primeras exploraciones concluyen que se trata de filtraciones sub” 
marinas que brotan de yacimientos hasta entonces ignorados. Recordemos ahora que: 


(8.1) E C=C (fr Ya Y3) 
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es decir, el consumo depende de la tasa de interés, del nivel de ingreso disponible corrien- 
le y del nivel de ingreso disponible esperado para el futuro.?2 Con el descubrimiento de 
petróleo, ha aumentado el nivel de ingresos esperados. Mientras esos yacimientos no sean 
explotados todavía no podemos hablar de un incremento en e! producto potencial. Pero el 
país se ha vuelto más rico, en el sentido de que su ingreso permanente ha aumentado: en 
el futuro podrá producir más. El aumento en el ingreso esperado debería estimular el con- 
sumo presente: ¿para qué posponer el consumo de toda esa nueva riqueza hasta que sea 
recolectada, si es posible dedicar al menos una parte de ella a consumir hoy? 


¿Cuál será el efecto sobre el equilibrio macroeconómico del aumento en el consumo? En 
cada uno de nuestros tres mercados (exportables, importables y no comerciables), la deman- 
da aumentará. Ante el aumento de la riqueza percibida, la gente deseará consumir más trigo, 
más camisas y quizá refaccionar su casa. Diagramamos cada uno de esos movimientos en los 
gráficos de las páginas que siguen. Allí observamos que, en los mercados de bienes comer- 
ciables (tanto exponrtables como importables), el nivel de producción no varía. Las exportacio- 
nes se reducen, porque el mayor consumo de bienes exportables desplaza exportaciones 
(Gráfico 8.1); tas importaciones aumentan, porque el crecimiento en la demanda de camisas no 
puede ser abastecido por la oferta local (Gráfico 8.2). En el mercado de bienes no comercia- 
bles, el nuevo equilibrio se obtiene con un mayor nivel de producción (Gráfico 8.3). 


xo 


S,Joferta de trigo) 


P=EP? 


D * (demanda de trigo tras el 
*_ aumento del consumo) 


D, fdemanda de tngo) 


Q, ftoneladas) 


El aumento del consumo total se relleja en el mercado de bienes exportables como un desplazamiento hacia la derecha 
de la demanda. Al precio internacionat, E.P,', la absorción crece por el aumento del consumo, pero decrecen las expor- 
ciones, La producción se mantiene igual, porque se ubica en la intersección entre la curva de oferta y el nivel de pre- 
Clos internacional, ninguno de los cuales ha variado. 


Grático 8.1. Un aumento del consumo total en el mercado de exportables. 


No hemos discutido todavía de qué depende el nivel de la lasa de interés. Más adelante hos ocuparemos de explicar que en una 
£conomía abierta financieramente (es decir, una economía a la que pueden entras y de la que pueden salir préstamos), la tasa 
Je interés dependerá sobre todo de la lasa de interés internacional, y de los riesgos asociados a prestar en cada pals y en cada 
Moneda. La consecuencia concreta, a los fines del ejercicio que estamos considerando, es que la tasa de Interés no variará 
Como tesultado de los movimientos que estamos analizando, y podemos tomarla como una constante. 
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En el mercado de los bienes importables, el incremento del consumo se manihiesta en un crecimiento delas importaciones. 
El aumento del consumo no puede ser satisfecho por la producción local (que permanece iguall y debe ser cubierto con 
imposiaciones. 


Gráfico 8.2. Un aumento del consumo tota! en el mercado de importables. 


S, folerta de construcción) 


D! [demanda de construcción 138 
el simento del consuma) 


D, tdemanda de construcción) 


a, (metros cuadrados 
de construcción) 


En el mercado de bienes no comerciables, el incremento en el consumo hace crecer la demanda y los niveles de producción. 
Gráfico 8.3. Un aumento del consumo total en el mercado de los bienes no iransables. 
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El aurzento en la producción de bienes no comerciables requeriría un incremento en el 
nivel dez=mpleo. Ahora bien, recordemos que iniciamos estos ejercicios suponiendo que la 
econon:¡a estaba en pleno empleo. ¿Es posible que crezca la producción en el corto plazo, 
si ya estábamos en pleno empleo? Veamos lo que ocurre en el mercado de trabajo, ilus- 
trado en el Gráfico 8.4. 


a aumento del consumo representa un incremento de la demanda de trabajo en el sector no comerciable. Sin embargo, 
enfe situación inicial de pleno empleo (salarios igual a W”"¿Í no es posible que crezca el nivel de empleo. Hay una pre- 
sión al aumento de salarios y el nueva equilibrio es en el punto (W*;, £pga). En ese punto, el nivel de actividad es el mismo 
que antes, pero hay (a) mayor producción de bienes no transables, (b) menor producción de bienes exporiables, y menos 
exportaciones, (c) menor producción de bienes importables, y más importaciones. 


Gráfico 8.4. El aumento en el consumo y el mercado de trabajo. 


Efectivamente, si el nivel de empleo era pleno, no es posible aumentarlo, y, en conse- 
cuencia, no es posible incrementar la producción en el corto plazo. Lo que descubrimos en 

- los gráficos de los mercados de nuestros tres bienes es que, al nivel de salarios vigente, 
"habrá mayor demanda de todos los bienes, y mayor producción de bienes no comerciables, 
Suponiendo que hay trabajadores disponibles para la nueva producción. El Gráfico 8.4 des- 
a «miente ese supuesto. Al nivel original de los salarios W',, una vez que crece el consumo, la 
"cantidad demandada de empleo sería la que aparece con el punto EDL en el gráfico (las 
“Siglas aluden a un exceso de demanda de empleo). Ésa es la cantidad de empleo que 
“Corresponde al nuevo nivel de producción de bienes no comerciables tras el aumento del 
Ponsumo, A partir de ese punto, es posible construir una nueva curva de demanda total de 
-"Vabajo: a salarios mayores que ese, la producción transable y no transable es menor y, por 
: lo tanto, el nivel de empleo es más reducido, y a salarios menores, ocurre lo contrario, Sin 
««"Smbargo, es imposible que el equilibrio macroeconómico se traslade hasta el punto EDL. 
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Por un tiempo, puede ser que las empresas insten a sus empleados a trabajar horas extra, 
como discutimos en el capítulo anterior. Pero el exceso de demanda de empleo ni: tardará 
en reflejarse en un incremento de los salarios, hasta llegar al nuevo equilibrio en W?,. 


¿Cómo es el nuevo equilibrio de corto plazo? Como al principio, estamos en el nivel de 
pleno empleo. Pero podemos utilizar lo que aprendimos en el capítulo anterior para compa- 
rar los niveles de producción de nuestros tres sectores con los que se verificaban en el equi- 
librio original. Para comparar la nueva situación con la original, compararemos antes cada 
una de ellas con el punto £DL. En comparación con el punto FDL, que pertenece a la misma 
curva de demanda do trabajo, el nuevo equilibrio (W*;, £Lpga) tiene un mayor nivel de sala- 
rios, es decir -como el tipo de cambio nominal está fijo- un tipo de cambio real más bajo. 
Sabemos, pues, que en comparación con EDL, hay menos producción y empleo de los tres 
tipos de bienes. Pero en EDL había más producción de no transables e igual producción de 
bienes comerciables -según lo que obtuvimos analizando los gráficos para cada bien— que en 
el equilibrio original. También sabemos que el nivel de empleo original y el final tienen que 
ser iguales a Lpea. En consecuencia, en comparación con el equilibrio original, el punto (W*,, 
Lpea) se caracteriza por una composición distinta de la producción y el empleo, Tiene que 
haber menos empleo y producción en bienes comerciables que en la situación de partida: 
los salarios (uno de los costos) son más altos; por lo tanto, las curvas de oferta de esos bie- 
nes se han corrido hacia la izquierda, con lo cual el nivel de producción (definido por la inter- 
sección entre la curva de oferta y el nivel de precios internacionales, que no ha variado) debe 
haber disminuido. 


El empleo en el sector transable es, pues, menor que en nuestro punto de partida. Ya 
que el empleo tota! es el mismo que originalmente, tiene que ser cierto que en el sector no 
transable ha aumentado el nivel de empleo. En este sector han concurrido dos fuerzas 
opuestas: el aumento del consumo es expansivo para el sector no transable, pero el incre- 
mento en los salarios es recesivo (porque encarece el precio relativo de la construcción en 
comparación con el de otros bienes). Pudimos demostrar que el empleo en este sector cre- 
ció; por lo tanto, el impulso inicial favorable no llega a ser compensado por la reducción del 
consumo que surge del aumento en el precio relativo. El sector no comerciable se expande 
como consecuencia de un incremento en el consumo. 

En el párrafo anterior analizamos qué ocurre con la producción de cada sector. Ahora 
investiguemos qué sucede con el destino de la producción, es decir, con la demanda agre- 
gada. Recordemos: 


(8.2) Y=C+1+G+(X-M) 


Nuestro shock inicial fue Un aumento del consumo, C, No hemos supuesto ningún cam- 
bio en la inversión y en el gasto del gobierno. El nivel de producción era, al principio y al 
final, el de pleno empleo. El ingreso, por lo tanto, es igual que al principio.?3 Por lo tanto, el 
crecimiento del consumo tiene que haber sido compensado por una caída en las exporta- 


73 No debe confundirse, insistimos, el ingreso con los salarios reales. EJ ingreso incluye los pagos a todos los factores de pro- 
ducción. Si los satarios aumentaron, y el ingreso se manluvo igual, tienen que haber caído los ingresos de los no-trabajadores, 
por ejemplo, de los empresarios. 
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ciones netas (X - M). Efectivamente, eso es lo que ha ocurrido. El incremento inicial del con- 
sumo de exportables redujo las exportaciones (Gráfico 8.1); el crecimiento en el consumo 
de importables incrementó las importaciones (Gráfica 8.2). En ambos casos, esas tenden- 
cias se reforzaron por las consecuencias que hemos estudiado antes de los mayores sala- 
rios (es decir, del más reducido tipo de cambio real): el aumento de los salarios encareció 
los costos (disminuyendo el nivel de producción en los bienes comerciables) y trasladó 
demanda desde los bienes no comerciables —encarecidos por el incremento de salarios— 
hacia los bienes comerciables. Los cambios en la composición de la demanda se resumen 
en el Cuadro 8,1, 


Y = E + +6 + Xx - M 
Movimiento S A = S : A 
E Y 
Motivos Estaba en el Crece elingreso = = Crece la demanda Crece la demanda 
polencial esperado local de exporta- — local de importa- 
bles; cae el tipo bles; cae el tipo 
de cambio real de cambio real 


Cuadro 8.1. Los efectos de un aumento en el consumo, partiendo del pleno empleo 


El Gráfico 8.5 muestra una forma alternativa de ilustrar los shocks de demanda, utili- 
zando la curva de nivel de actividad que conocimos en el Capitulo 5. Fl aumento en el con- 
sumo se refleja en un trastado de la curva de nivel de actividad: al nivel original de tipo de 
cambio real, el nivel de actividad pasa a ser mayor que el potencial. Ahora bien: ese nivel de 
actividad sólo podría conseguirse si existiera mano de obra disponible para elaborar la pro- 
ducción adicional, Como partimos del pleno empleo, es imposible que la economía alcance 
un nivel de producción mayor; de nuevo, puede ser que un empleo más intensivo del factor 
trabajo permita por un tiempo alcanzar cifras de producción superiores al potencial. Sin 
embargo, la presión en el mercado de trabajo (que ilustramos en el Gráfico 8.4) acabará por 
incrementar los salarios, es decir -ya que el tipo de cambio nominal está fijo- tenderá a 
reducir el tipo de cambio real. El tipo de cambio real de equilibrio habrá disminuido festo no 
es sino la contracara del aumento en el salario reah). Como ya discutimos, a ese tipo de cam- 
bio real menor, serán inferiores las exportaciones netas. El aumento del consumo puede 
tener lugar a pesar de que no aumente la producción, porque es alimentado por mayores 
importaciones y por una reducción de los envios al exterior. 
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Curva NA original 


NA tras el aumento del consumo 


Y Y, DA 


Grático 8.5. La curva NA y el equilibrio macroeconómico ante un aumento en el consumo. 


Una fuente de cambios en la riqueza: los términos del intercambio 


Un caso especial y bastante frecuente de cambios en la demanda de consumo debido a 
variaciones en el ingreso permanente tiene su origen en las fluctuaciones de los términos de 


intercambio externo. 


Los términos de intercambio externo (ME) o sencillamente términos de intercam- 
bio, señalan cuántas unidades de importaciones pueden adquirirse con una 
unidad de exportaciones. Su expresión aritmética es el cociente P% / Pty: 
cuanto más alto es el precio de las exportaciones en comparación con el de 
las importaciones, más unidades de importaciones pueden conseguirse con 
una unidad vendida al exterior. 


Los TIE se definen en los mercados internacionales, porque allí se definen los precios 
de las exporiaciones y las importaciones, Para ilustrarlo, volvamos a nuestro esquema del 
capítulo anterior, en el que el país exporta trigo e importa camisas. Si, por ejemplo, hay una 
sequía en Canadá -exportador de trigo- el precio mundial del trigo aumentaría como con- 
secuencia de esa retracción en la oferta mundial de trigo. Si los precios de las camisas no 
variaron, la cantidad de camisas que pueden adquirirse con una tonelada de trigo habrá 
aumentado: han mejorado los términos de intercambio.7* 


74 Es momento de una aclaración: dijimos antes que en este capítulo no analizarfamos “shocks nominales”, esla es, impaclos que afec- 
tan el nivel general de precios intemacionales o el tipo de cambio. ¿Los cambios en los términos de intercambio no afectan acaso a P”, 
el nivel de precios internacionales? En el ejemplo que acabamos de dar, sí: si sube el precio del bien exporlable, pero se mantiene cons" 
tante el del imporlable, el nivel promedio de esos precios ha cambiado. Pero fa esencia de la variación en los TIE no es ese cambio en 
el nivel promedio de los precios internacionales, sino el hecho de que los precios de exportación subieron en comparación con los de 
imponación. Para aislar el eleclo de términos de intercambio sería más riguroso considerar una suba en los precios de exportación 
simultánea a una caída en los precios de importación, de manera ta) que el nivel general de precios imemacionales no haya cambiado 
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Las variaciones en los términos de intercambio representan un cambio en el valor real 
del ingreso permanente de un país. En unidades físicas, la capacidad de producción no ha 
variado, pero el aumento en los términos de intercambio implica que con la misma produc- 
ción pueden comprarse más cosas que antes. El valor real o poder de compra de la pro- 
ducción nacional ha aumentado. La magnitud de este cambio depende de () la proporción 
en que hayan variado tos términos de intercambio y, crucialmente, de (ii) sí se espera que 
esa variación en los TIE sea permanente o temporaria. Los efectos de una sequía en Canadá 
probablemente desaparezcan en un año; los efectos que tlene sobre la demanda mundial 
de granos la aceleración del crecimiento económico en países que importan alimentos ten- 
drá, en cambio, un carácter más permanente. Es lógico que la percepción sobre el ingreso 
permanente, es decir, sobre el ingreso de [argo plazo de un país, varíe más con una noticia 
que afecta los términos de intercambio de manera permanente que cuando se trata de un 
tenómeno que se considera temporario.?5 


El efecto de un aumento en los términos de intercambio implicará, pues, un crecimien- 
to de la demanda por consumo. El efecto será igual al que acabamos de considerar para un 
incremento en la capacidad productiva futura: subirá el consumo y, en consecuencia, el tipo 
de cambio real será más bajo. Las cantidades exportadas disminuirán, y subirán las canti- 
dades importadas. El valor de las exportaciones (cantidad x precio) podrá subir o bajar, por- 
que su precio ha aumentado, Es incierto, pues, el resultado que la variación en los términos 
de intercambio tendrá sobre la balanza comercial. En la Nota Técnica 10, consideramos 
algunas consecuencias adicionales de una variación en los términos del intercambio, 


Un aumento en la inversión 


En el ejercicio anterior, la demanda agregada crecía por un aumento en el consumo. Ahora 
bien, sabemos que el consumo no es el único componente en la demanda agregada. Otros 
shocks de demanda tienen un efecto de corto plazo similar. Recordemos, por ejemplo, los 
factores determinantes de la inversión que estudiamos en el Capítulo 4. 


(8.3) [=1 (6 PMK) 


15 En el caso de muchas comraodities, los factores (1) y (1) están entsenezciados: la variación en fos términos de intercambio será 
mayor cuanto más permanente se espera que sean los cambios acaecidos en el mercado en cuestión, Ella sucede debida a que 
existe una relación entre los precios actuales y los precios fuluros. Si es posible almacenar un bien, difícilmente ocurra que los 
precios presentes se aparien mucho de los precios esperados para el futuro. Sí el precio futuro fuera mucho más alto que el 
presente, convendría comprar hoy para almacenar y ven»: en el futuro, y el precio de hoy aumentaría en consecuencia, aces- 
cándose al esperado para el futuro. Al contrario, si el precio esperado para el futuro fuera mucho más bajo que el de hoy, se 
liquidarían hoy los stocks y el preclo caería, acercándose también al precio esperado para el futuro. Entonces: los eventos que 
afectan de manera permanente a la ofesta y la demanda de un blen almacenable tendrán un mayor impacto sobre el precio pre- 
sente que los eventos que fas afectan de manera temporaria, porque en este último caso los precios pr:tentes no podrán 
apartarse mucho de los esperados para el futuro, que -suponemos- no han cambiado. Es decls que fa propia magnitud de la 
variación en los TIE reflejará, en parte, si los cambios acaecidos se consideran permanentes o temporarios. 
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Un cambio en la productividad del capital, por ejemplo, incrementarla la demanda por 
inversión. Para poder mantener el supuesto de que el PBI potencial está fijo, imaginemos 
que el cambio en la productividad del capital es algo que se espera para el futuro: — no es 
que el capital instalado aumenta su productividad, sino que se espera que la productividad 
de nuevas inversiones será mayor. Supongamos, por ejemplo, que ha sido elegido un 
gobierno que cuenta con la confianza de los empresarios para conducir la economía, y ha 
sido derrotado un candidato que ellos creían que podía perjudicar la marcha de los nego- 
cios. Los empresarios percibirían ese resultado como un incremento en la productividad 
esperada del capila!, ya que en esa expectativa influye mucho la percepción acerca de las 
políticas económicas futuras. Muchas empresas desearian ampliar sus plantas y, en conse- 
cuencia, aumentaría la demanda por bienes: aumentará la demanda por construcción (para 
la ampliación de las fábricas), de vestimenta (para vestir a quienes trabajan en esas amplia- 
ciones) y de comida (para alimentarlos). En otras palabras: ocurre aproximadamente lo 
mismo que en el caso ya analizado del crecimiento dei consumo, Basta reproducir los grá- 
ficos anteriores para ilustrar los efectos; le dejamos al lector esa tarea. 


Donde sí se apartan este ejemplo del anterior es en la caracterización del equilibrio firra!. 
Como antes, el salario real será más alto como resultado del incremento en la demanda de 
empleo, el tipo de cambio real será más bajo y el nivel de producción será el mismo (igual 
al potencial). Pero la composición de la demanda será diferente, como se explica en el 
Cuadro 8.2. 


Y = Cc + ; + G + Xx - M 
Movimiento = Á . : A 
] Y i 
Mativos Estaba en el 3 aumenta la — Crece la demanda Crece la demanda 
potencial productividad local de exporta- — local de importa- 
esperada del bles; cae el tipo bles; cae el tipo 
capital de cambio real de cambio real 


Cuadro 8.2. Consecuencias de un aumento en la inversión, partiendo del pleno empleo 


Un incremento en el gasto público 


Un tercer tipo de impacto expansivo sobre la demanda agregada puede ser un incremento 
en el nivel de gastos del gobierno. Imaginemos que el gobierno aumenta sus gastos, por- 
que -como sucede a menudo— desea tener completadas la mayor cantidad posible de obras 
públicas antes de unas elecciones presidenciales. Una cuestión fundamental, y sobre la que 
volveremos más tarde, es de dónde ohtiene los fondos para ese aumento del gasto. Por el 
momento, supondremos que el gobierno estaba teniendo un superávit y, por lo tanto, puede 
aumentar los gastos sin necesidad de incrementar los impuestos nt de recurrir a endeuda- 
miento. ¿Cuál es el efecto macroeconómico? Otra vez, el resultado es el mismo que anali- 
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zamos en los dos incisos anteriores. Aumenta la demanda por bienes y crece la demanda 
por trabajo, pero el nivel de producción no puede aumentar, porque -supusimos-— partíamos 
del nivel potencial. El salario aumenta para equilibrar el mercado de trabajo y el tipo de cam- 
bio real es inferior al original. Las variaciones en los componentes de la demanda agregada 
se explican en el Cuadro 8.3, y en el Rectuadro 8.1 se presenta un caso histórico de apre- 
ciación cambiaria por aumento de la demanda agregada. 


Y = € + [ + 6 + X - M 
Movimiento = = = A : A 
E Y H 
Motivos Estaba en el - - aumenta Crece la demanda Crece la demanda 
polencial el gasto local de exporta- local de importa- 


público bles; cae el tipo — bles; cae el tipo 
de cambio real de cambio real 


Cuadro 8.3, Los efeclos de un aumento del gasto público partiendo de pleno empleo 


8.3 Caídas en la demanda agregada a partir del pleno empleo 


Imaginemos ahora un gran desencanto. El petróleo que oscurecía la costa bonaerense era, 
en verdad, de un barco petrolero ruso que tenía filtraciones: no había allí ningún yacimien- 
to. Los argentinos deben corregir hacia abajo ta estimación sobre su producción e ingresos 
futuros. Es exactamente el ejercicio inverso al de la página 204, en el que se descubría 
petróleo. La noticia de la caída del ingreso futuro retraerá la demanda de consumo. 


¿Cuáles serán los efectos de una calda de la demanda por consumo? Ya podemos sal- 
tear los gráficos de cada mercado y pensar en el electo sobre el total de la economía. Será 
exactamente el inverso al de la sección anterior. Dibujémoslo primero en el gráfico de 
demanda agregada y producto potencial. El Gráfico 8.6 muestra que, al nivel inicial de tipo 
de cambio real, el PB! y la demanda agregada son menores: es que la caída de la deman- 
da de consumo reducirá el nivel de actividad en el sector de los no transables (pero no en 
el sector transable, cuyo nivel de producción no depende de la demanda local). El produc- 
to se encuentra por debajo del potencial. La caída en la producción no comerciable impli- 
cará una reducción en el nivel de empleo en ese sector. En el mercado de trabajo (Gráfico 
8.7), se reduce la demanda de empleo y, al nivel original de salarios (W'y), hay un exceso de 
oferta de empleo, es decir, desocupación. A medida que los salarios se reducen como resul- 
tado de ese exceso de oferta, se van recuperando los niveles de empleo y producción. La 
economía transita el camino de la flecha en los gráficos. 
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Recuadro 8.1. Aumento de la demanda agregada y apreciación 
cambiaria: la Argentina de la convertibilidad 


Los gráficos de las páginas anteriores permiten comprender qué ocurre en una 
economia cuando mejores expectativas acerca del ingreso futuro alientan un cre- 
cimiento de! consumo, Algo así ocurrió en la Argentina a principlos de ia década de 
1990, En verdad, sucedieron muchas cosas simultáneamente. La apertura comer- 
cial de la economía, las privatizaciones y ¡a estabilización de los precios y del dólar 
(a un valor de un peso) abrieron nuevas oportunidades de inversión, que creció 
rápidamente. A) mismo tiempo, la demanda por consumo aumentó, en parte por la 
percepción generalizada de que la Argentina había entrado en un sendero de cre- 
cimiento económico más rápido, que implicaba mayores ingresos futuros, 


Tanto el aumento del consumo como el de la inversión fueron estimulados adi- 
cionalmente por una reducción en la tasa de interés. Las reformas del gobier- 
no de Carlos Menem despertaron la confianza de los mercados internacionales 
de capitales, que volvieron a prestarle a la Argentina a tasas de interés bajas. 
Una reducción de la tasa de interés tiene como resultado el efecto combinado 
de incrementar el consumo y la inversión al mismo tiempo. 


El comportamiento del consumo, la inversión, las exportaciones netas y el tipo 
- de cambio real durante el primer trienio de la convertibilidad (1991-1993) es 

coherente con la explicación que hemos dado acerca de los efectos macroe- 

conómicos de un aumento de la demanda por consumo e inversión. El cuadro 

siguiente permite observar que, en realidad, el crecimiento de la inversión fue 
“ mayor que el crecimiento del consumo. : 


Cc ) X Mm 7.C. Real fabri 1991 100) 
1990. 82,1% 12,7% 9,0% 3,8% 127,3 
$991 . 83,4% 14,1% 7,1% > 5,8% 100,7 
1992 84,1% 17,8% 7,0% 8,9% 8B,7 
1993 83,2% 19,2% 7,0% 9,4% B2,4 


Fuente: Gerchunoif y Llach (2003). 


La panicipación de) consumo en el PBI subió algo más de 1 punto; la de la inver- 
sión creció más de 6 puntos. (Los datos de la tabla incluyen al gasto público den- 

- tro del consumo y la inversión; cuando se trata de gasto público corriente, se 
incluye como consumo, y como inversión si es un gasto de capital, es decir, inver- 
sión pública.) El aumento en es consumo y la inversión deterioró la balanza comer- 

“cial: las exportaciones cayeron 2 puntos y las importaciones aumentaron 5 puntos 
y medio su participatión. La caída de! tipo de cambio real (apreciación cambiaria) 
fue, según esta explicación, un resultado del aumento de la demanda por consu- 
mo e inversión, y resultó en una caída de las exportaciones netas. Expresamos los 
datos como porcentaje del PBI porque, simultáneamente, el nivel potencial del 
producto estaba aumentando. En la sección 8.4 investigaremos los efectos de un 
aumento en el PB) potencial, y veremos que constituyen una explicación alterna- 
tiva de la apreciación del tipo de cambio real. 
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Curva NA tras 
lo calda del consumo 


Lurva NA origina! 


re Y, DA 


Grálico 8.6. Curva de NA y PB! potencial anle una caída de la demanda de consumo. 


La caída de la demanda de consumo desplaza la curva de nivel de actividad hacia la izquierda (Gráfico 8.6). Al nivel ori- 
ginaf del tipo de cambia fe"), el nivel de actividad es menor que el potencial, La caída del consumo representa una 
reducción en la demanda de empleo [Gráfico 8.7). Al nivel original de los salarios, hay un exceso de oferta de empleo (el 
punto EOL), Los satarios empiezan a caer como resultado del exceso de oferta de empleo, Una vez que los salarios 
encuentran su nuevo nivel de equilibrio (W?), la economia esta otra vez en el pleno empleo. En el Gráfico 8,6, la caída de 
los salarios lleva al tipo de cambio real a un nivel más alto, donde el producto es otra vez igual al potencial (Y. 


97 
Gráfico 8.7. El mercado de trabajo ante una cafda del consumo. 


Cuanto más rápido se muevan los salarios desde el equilibrio original en W*y hasta el nuevo 
equilibrio con salarios más bajos (W*,) (o, lo que es to mismo, cuanto más rápido se ajuste 
el tipo de cambio real desde su nivel original en e*y hasta el más elevado equilibrio resul- 
tante en e*¡), menor será el tiempo durante el cual la economía estará funcionando por 
debajo de su potencial. A riesgo de ser repetitivos: aquí está el núcleo del debate entre clá- 
sicos y keynesianos. Para los clásicos, el nuevo equilibrio llega inmediatamente; para los 
Keynesianos, la economía tardará un tiempo en ajustarse a la nueva situación. 
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¿Cómo se comparan el equilibrio fhal con el inicial? Nuevamente, se trata deí caso inver- 
so al que ya analizamos. Tanto en el equilibrio inicial como en el final, el producto está —por 
definición en pleno empleo. Pero la composición de la producción y la estructura de la 
demanda son diferentes. Al nivel original de salarios, ha caído la producción y el empleo en el 
sector de bienes no comerciables (el punto £OL del Gráfico 8.7). Cuando nos movemos hacia 
el equilibrio a lo largo de la nueva curva de demanda total de empleo, se está recuperando el 
empleo en los tres sectores: en los exportables e importables, porque los costos están cayen- 
do, y en los no comerciables, porque la reducción de su precio relativo que acompaña a la 
caída del salario— estimula su demanda. En el equilibrio final tiene que ser cierto que el nivel 
de empleo en los sectores comerciables es mayor que al principio. Ya que el nivel de empleo 
total es el mismo que originalmente, la proporción del empleo y de la producción representa- 
da por el sector no transable tiene que haber disminuido. La economía tiene una mayor pro- 
porción de producción comerciable en el equilibrio tinal que en el inicial. 


El cambio en la estructura productiva es una explicación complementaria del incremento 
del desempleo que puede sufrir una economía cuando recibe un impacto negativa de la 
demanda agregada, aun si los salarios se ajustan tan rápido como postulan los economistas 
más radicalmente clásicos. Al final del camino, tenemos una economía con menos obreros de 
la construcción y más empleados en las fábricas de camisas y en la producción agricola, Es pro- 
bable que quienes pierden su empleo en el sector de la construcción (no transables) no encuen- 
tren inmediatamente un empleo en los sectores que se están expandiendo, Es decir, por un 
tiempo habrá un aumento en el desempleo friccional, asociado no tanto a una inflexibilidad de 
los salarios, sino a lo que se conoce como mismaich en el mercado laboral: el tipo de trabajo 
que necesitan las empresas no coincide con la especialización de los trabajadores disponibles. 


Una segunda diferencia entre el equilibrio inicial y el final es que la composición de la 
demanda agregada es distinta de la original. El consumo es menor (ése fue el movimiento del 
que partimos), pero la reducción de los salarios —el aumento del tipo de cambio reak- estimula 
las exportaciones y reduce las importaciones. Con un tipo de cambio real más alto, los expor- 
tadores pueden vender más en el exterior y los productores de bienes que compiten con 
importaciones pueden reemplazar por producción local parte de lo que antes se compraba al 
exlranjero. El cambio es exactamente el inverso al que surgía de un aumento de la demanda 
de consumo. El Cuadro 8.4 resume los efectos de una caída en la demanda de consumo. 


Y = Cog3 5456 + Xx - M 
Movimiento % ¿ = s 4 ] 
E Y Y 
Motivos Cae porta reducción en Cae el - - Se reduce la doman- Se reduce la deman- 
la demanda; se recupera ingreso da local de exporta- — da local de importa- 
hasta el nivel potencial esperado bles; sube el tipo de — bles; sube el tipo de 
por el aumento del tipo cambio real cambio real 


de cambio real 


Cuadro 8.4. Los efectos de una caída del consumo, partiendo del pleno empleo 
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Como en el caso de los aumentos de la demanda agregada, también es posible que 
otros componentes se reduzcan, con efectos similares a los que obtuvimos para el caso del 
consumo. El Recuadro 8.2 presenta el caso del llamado Efecto Tequila, una retracción de 
las inversiones financieras en países emergentes tras la devaluación mexicana de diciembre 
de 1994. En ese caso, tanto la inversión como el consumo se desplomaron, debido a un 
aumento de la tasa de interés. 


Recuadro 8.2. Caídas de la demanda agregada: el Efecto Tequila Ed 


En diciembre de 1994, el gobierno mexicano decidió una devaluación de su 
moneda que fue percibida por los mercados internacionales de capitales como 
el posible inicio de una serie de devaluaciones en otros países de América lati- 
na (más adelante discutiremos con más precisión qué es exactamente una 
devaluación y bajo qué condiciones suelen tener lugar). Como consecuencia, 
aumentó el riesgo de invertir en países “emergentes” (los que habían realizado 
reformas pro-mercado a principios de la década de 1990 y que recibían fiujos de 
préstamos desde el exterior) y, en particular, en las naciones latinoamericanas. 


En ja Argentina, el aumento del riesgo se reflejó en un rápido aumento de las 
tasas de inlerés. Los préstamos a empresas de primera línea pasaron de una tasa 
de menos del 10% a fines de 1994 a] 30% a mediados de 1995. El consumo y la 
inversión se desplomaron como consecuencia del incremento en la tasa de inte- 
rés, La reducción de la demanda agregada implicó una caída en la demanda de 
trabajo, que se reflejó, en parte, en un aumento del desempleo (llegó al 18,4% en 
mayo de 1995) y, en parte, en una reducción de los salarios (cayeron un 8% entre 
el último trimestre de 1994 y el tercer trimestre de 1995). La caída de la deman- 
da interna dejó un mayor saldo exportable y redujo la demanda por importa- 
ciones. Las exportaciones netas se vieron favorecidas, adicionalmente, por el 
aumento del tipo de cambio real (los salarios y los precios de los no transables 
estaban cayendo). Como se observa en el gráfico, la reducción en el consumo 
y la inversión fue mayor que el incremento en las exportaciones netas, con lo 
cual el producto tiene que haber caído. Efectivamente, 1995 fue el único año 
recesivo entre 1991 y 1998, con una reducción anual del producto del 2,8%; la 
velocidad de la caída fue mayor (7,5% anual) entre el último trimestre de 1994 
y el tercero de 1995, 


La recuperación del efecto Tequila fue bastante rápida. La cómoda reelección 
de Menem en mayo de 1995 fué percibida como una garantía de que el siste- 
ma de convertibilidad se mantendría, removiendo así la principal duda que 
estaba detrás del incremento en el riesgo y la tasa de interés. En 1996 y 1997 
la Argentina volvía a crecer. 
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40 19-1994 11995 141985 341995 -8.000 


El Efecto Tequita. Tasas de desempleo y de interés (escala Izquierda, %) y variación en los compo- 
nentes de la demanda agregada (escala derecha, millones de pesos) 


8.4 Cambios en el PBI potencial 


Hasta aquí supusimos siempre que la capacidad productiva presente estaba fija. (Sí consi- 
deramos el efecto de un cambio en el PB] potencial del futuro, pero siempre suponiendo tijo 
el PBI de hoy.) ¿Cuál será el efecto macroeconómico de corto plazo de una variación en el 
PBI potencial? Seguiremos considerando constante la oferta de trabajo, y nos preguntare- 
mos más concretamente: ¿qué pasa si, como resultado de una mejora tecnológica o de la 
puesta en funcionamiento de inversiones pasadas, aumentan la productividad del Neñalo y, 
en consecuencia, el PBI potencial? 


Con esta pregunta eslamos haciendo algo así como una excepción al plan general de 
este libro, que, en su primera parte, analiza las variaciones de largo plazo en el PB) poten- 
cial (es decir, el crecimiento económico) y, en esta segunda parte, contempla los movimien- 
tos de corto plazo, suponiendo constante el PB! potencial. Esa organización tiene sentido 
conceptual, porque unas y otras variaciones tienen orígenes y efectos distintos. Pero lo cier- 
to es que, en la economía real, todo se mueve al mismo tiempo: el PBI potencial, la pro- 
ducción y los componentes de la demanda agregada. 


Es interesante, pues, considerar el efecto en nuestro modelo de corto plazo de una 
mejora en la productividad. Como en los ejercicios anteriores, queremos ver qué ocurre con 
el nivel de producción, los componentes de la demanda agregada y el tipo de cambio real 
ante una variación del PB] potencial. Se trata de un ejercicio que presenta una complejidad 
algo mayor que lós que consideramos hasta aquí. Resultará un poco más simple suponer 
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que el cambio en la productividad ocurre en los sectores comerciables, por lo que investi- 
garemos ese caso y dejaremos para la Nota Técnica 11 el caso de una mejora de la pro- 
ductividad en el sector no transable. 


Convendrá concentrarse en analizar el efecto del cambio de la productividad en nues- 
tra curva de demanda total de trabajo. En primer lugar, hay un aumento en la demanda por 
trabajo, debido a to que puede llamarse un efecto riqueza, tal cual lo analizamos en la sec- 
ción 8.2. Fl cambio en la capacidad productiva implica que el país es más rico: podrá pro- 
ducir más, y, por lo tanto, tendrá más ingresos hoy y en el futuro. El consumo aumentará y, por 
lo tanto, crecerá la demanda de empleo en el sector no transable (recordemos que la cantidad 
de empleo en los sectores transables no depende de la demanda local, sino de la intersección 
entre cada curva de oferta y el precio internacional). 


Pero hay un segundo motivo por el cual aumenta la demanda de empleo, que podría- 
mos llamar efecto rentabilidad. Lo más sencillo es pensar en los términos de la curva de 
demanda de trabajo para cada uno de los bienes comerciables: se trata simplemente de la 
curva de VPML presentada en el Capítulo 6. Ante una suba en la productividad, aumenta el 
valor de la productividad marginal del trabajo y se demandan más trabajadores para cada 
nivel de salarios.?8 La rentabilidad de contratar un trabajador adicional ha aumentado, por- 
que produce más bienes que antes al mismo precio. Al nivel de salarios original, pues, la 
demanda de empleo de los sectores transables será mayor. En términos de nuestros gráfi- 
cos de oferta y demanda de cada mercado, lo que está ocurriendo es una reducción en los 
costos de producción en los sectores transables. Las curvas de oferta de trigo y de cami- 
sas se correrán hacia la derecha. La producción local aumentará; el argumento anterior nos 
permite asegurar que esa mayor producción será resultado combinado de más trabajado- 
res más productivos. Considerando únicamente este efecto, aumentarán las exportaciones 
(mayor diferencia entre la oferta local y la demanda local) y disminuirán las importaciones (fa 
diferencia entre la demanda y la oferta locales será menor). 


Sumando los dos efectos, sabemos que ta demanda de empleo ha aumentado en los 
tres sectores: en los no comerciables por el efecto riqueza, en los comerciables por el efec- 
to rentabilidad. Al valor original de los salarios, pues, tendremos un exceso de demanda de 
empleo, porque la curva de demanda total de trabajo se habrá corrido hacia la derecha. 
¿Qué ocurrirá en el mercado de trabajo? Ese exceso de demanda de empleo empujará 
hacia arriba a los salarios y con ellos subirán los precios de los bienes no comerciables. Los 
salarios reales habrán crecido: el precio de los no comerciables crecerá como el salario, 
pero el precio de los comerciables se habrá mantenido constante. 


¿Cómo puede graficarse el efecto de un cambio en la productividad en nuestro esque- 
ma de la curva de nivel de actividad y el PBI potencial? La curva de nivel de actividad se 
moverá hacia la derecha por ambos motivos: el efecto riqueza implicará más consumo y el 
efecto rentabilidad, más exportaciones y menos importaciones (Gráfico 8.8). Pero sabemos 


76 ¿Por qué volvemos a usar esta curva, que hablamos abandonado en el Capítulo 77 Es que la curva de VPML sirve como curva 
de demanda de empleo cuando los precios están fijos. Por to lanto, no puede wsarse para pensar en el mercado de los no 
comerclables, cuyo psecio varía con fos cambios en los salarios. Sin embargo, para el caso de los bienes comerciables sí es 


cierto que sus precios son Independientes de los salarios. 
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al mismo tiempo que el PBI potendial ha cambiado: la capacidad productiva del país es 
mayor, con lo cual también se corre hacia la derecha la línea del PBI potencial. Felizmente, 
lo que averiguamos en el mercado de trabajo nos permite saber el efecto combinado de 
ambos movimientos sobre el tipo de cambio real. Si el salario real ha aumentado, tiene que 
ser cierto que el tipo de cambio real es más bajo que antes: los precios internos —el deno- 
minador en la expresión para el tipo de cambio rea!- crecieron algo por el aumento del salario 
y de los precios no comerciables, mientras que los precios internacionales —el numerador- 
se mantuvieron constantes. En consecuencia, la curva de nivel de actividad se ha corrido a 
la derecha más que la del producto potencial, dando lugar a un tipo de cambio real de equi- 
librio más bajo que antes. 


Curva NA original 


NA iras el cambio 
enla productividad 


ai 


ñ Y, 0A 


Los efectos riqueza y rentabilidad corren la curva NA hacia la derecha, porque a los salarios originales crecerían el 
empleo y la producción en los tres sectores. El aumento en la productividad corre hacia la derecha el PB] potencial. 
Como el nivel de actividad no puede ser mayor que el potencial, los salarios aumentan como para corregir la diferencia 
entre la demanda y oferia de empleo que ocurriría al nivel original de salarios y tipo de cambio real, 


Gráfico 8.8. Curva de NA y PBI potencial ante un aumento en la productividad. 


A mayor productividad —en los sectores iransables, al menos— mayores salarios reales y 
menor tipo de cambio real. Esa observación, que puede aplicarse para un país a lo largo del 
tiempo, también tiene una consecuencia importante a la hora de comparar distintos países. 
Los precios de los bienes transables, medidos en una misma moneda, deberían ser simila- 
res entre países. Las únicas diferencias posibles entre los precios de los bienes transables 
entre distintos países se originan en los costos de transporte y los impuestos al comercio, 
que discutimos en el Recuadro 7.1. Las diferencias de precios más importantes deberían 
ocurrir en los bienes no iransables. De la discusión sobre la productividad obtuvimos el 
siguiente corolario: cuanto más alta es la productividad en los sectores transables, más 
altos son los salarios y el precio de los bienes no transables. Como los precios de los bie- 
nes transables son más o menos similares entre países, debería ser cierto que —a igualdad 
de otros factores— países con mayor productividad tienen un nivel genera! de precios más 
alto, explicado por salarios más elevados (siempre midiendo en una misma moneda). 
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Efectivamente, como se observa en el Gráfico 8.9, los países con mayor productividad 
(medida sencillamente como el cociente entre el PBI total a PPP es decir, en cantidades, y 
la fuerza laboral) son más caros. Es lógico: los salarios allí son más altos, y eso se refleja en 
precios mayores para los bienes no transables. La idea de que los países más productivos 
son más caros se conoce con el nombre de “hipótesis Balassa-Samuelson” —hipótesis que 
parece bastante acertada a la luz del Gráfico 8.9, 


100) 


Nivel de precios en dólares (EEUU. 


J o T T — 
so $20.000 $40.000 $50 000 $80.000 $100.000 


Productividad del trabajo (dólares de igual poder adquisitivo] 


Grálico 8.9. Productividad y niveles de precios. 
Fuente: The Economist Intelligence Unit Datos del año 2004. 


Como se observa, la correlación no es perfecta. Hay países que parecen no estar en el 
nivel de precios que correspondería a su productividad, si estuvieran en línea con lo que ocu- 
rre en el resto del mundo (Argentina, particularmente, era en 2004 mucho más barata que lo 
que correspondía, según estos datos, a su nivel de productividad). Hay dos tipos de mo!'.os 
por los cuales no hay una correspondencia exacta entre el nivel de productividad y el de tipo 
de cambio. En primer lugar, es posible que el tipo de cambio real no se encuentre en una 
situación de equilibrio. En la Argentina, por ejemplo, los salarios y el empleo estaban cre- 
ciendo rápidamente en 2004 y 2005, sugiriendo que la situación de partida era de desequili- 
brio (salarios más bajos que los de equilibrio y, por lo tanto, niveles de precios más bajos). 
Además, sabemos que la productividad no es el único elemento determinante del tipo de 
cambio real de equilibrio. En cada país, el tipo de cambio de equilibrio estará influido adicio- 
nalmente por las condiciones de demanda agregada o como explicaremos recién en el 
Capítulo 13- por su restricción de financiamiento externo; diferencias en estos factores tam- 
bién pueden dar cuenta del carácter imperfecto de la correlación de Balassa y Samuelson. 
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En la sección 8.3 presentamos el caso de una recesión provocada por una caída en la 
demanda agregada. Concluimos que el PBI se encontrará debajo de su potencial única- 
mente mientras los salarios -y el tipo de cambio real- no estén en su nivel de equilibrio. Una 
vez que se ajustan, la economía retorna al pleno empleo. 


Clásicos, keynesianos y la política económica 


Ante una caída de la demanda agregada que está provocando una recesión, ¿hay alguna 
alternativa a la política de sentarse a esperar hasta que la economía vuelva por sí sola al 
pleno empleo? Se trata de uno de los principales debates de la macroeconomía de corto 
plazo. La posición que cada economista adopta en esta cuestión generalmente se sigue de 
la opinión que tiene acerca de la velocidad con ta que ta economía vuelve por si sola al pleno 
empleo, Para los economistas que confían en una recuperación automática más o menos 
rápida a través de la caída de salarios (los economistas a quienes llamamos clásicos) no 
tiene mucho sentido intentar reavivar una demanda agregada que pronto se recuperará por 
sí misma. Para quienes, en cambio, consideran que el proceso de ajuste puede ser muy 
lento (los economistas que llamamos keynesianos) es posible un camino alternativo: la polí- 
tica fiscal contracíclica. 


En esencia, la idea de una política fiscal contracíclica —o anticíclica- consiste en que el 
Estado impulse a la demanda agregada en sentido contrario al que está variando por las deci- 
siones de las empresas y las familias, utilizando para ello los instrumentos fiscales. Si la 
demanda privada está cayendo, el sector público puede estimularla por dos tipos de política 
fiscal: gastando más o reduciendo los impuestos. Si el Estado gasta más, aumenta la deman- 
da agregada de manera directa. Si decide reducir las tasas impositivas, incrementa por esa vía 
el ingreso disponible y, por lo tanto, estimuta el consumo privado. En ambos casos, se habla 
de políticas fiscales expansivas, ya que su resultado es expandir la demanda agregada. 


Se considera que, para un mismo esfuerzo financiero del sector público, la via del gasto 
tiene más impacto en la demanda agregada que el camino de la reducción de impuestos. 
Imaginemos que el gobierno está dispuesto a dedicar 3000 millones de pesos en una política 
fiscal expansiva. Puede gastartos directamente, en cuyo caso el aumento de la demanda agre- 
gada será precisamente de 3000 millones; o puede reducir impuestos -por ejemplo, impues- 
to a las ganancias- en una magnitud tal que deje de percibir 3000 millones. En este último 
caso, el sector privado tendrá 3000 millones de pesos más para gastar que antes de la reduc- 
ción impositiva. Sin embargo, es improbable que dedique todo ese aumento en el ingreso dis- 
ponible a consumir. Si, por ejemplo, el sector privado decide consumir sólo el 70% de ese 
incremento en su ingreso disponible, la dernanda agregada aumentará en 2100 millones. 


¿Cómo puede entenderse, en los gráficos que presentamos antes, la política fiscal anticí- 
clica? Imaginemos un caso como el del Efecto Tequila explicado en el Recuadro 8,2: debido 
a un aumento en la tasa de interés, el consumo y la inversión están cayendo, y la economía 


222 


Fluctuaciones económicas con tipo de cambio fijo 


entra en una zona de desempleo. ¿Qué sucede si como respuesta a ello el gobierno incre- 
menta el gasto público? La respuesta está en el Gráfico 8.10. Allí, la reducción de la dernan- 
da agregada por las caídas en el consumo y la inversión se ven contrapesadas por un incre- 
mento de la demanda agregada debido a un aumento compensatorio en el gasto público. 


NA ricas 


Mona d to 


SS NA original 


Y Y, DA 


La caída de la demanda agregada traslada la curva de nivel de actividad (llecha 1) y resulta en una recesión. El gobierno 
puede compensar esa reducción en la demanda agregada con un incremento en el gasto público (fecha 2). La economía 
vuelve al pleno empleo sin un ajuste en el tipo de cambio real. Como el tipo de cambio real es el mismo, las exportaciones 
y las importaciones son iguales que al principio. £l consumo y la inversión son menores, pera el gasta público compensa 
esa declinación. La incipiente ceída en el producto se revierte por el aumento en el gasto público (flecha curva). 


Gráfico 8,10. La política fiscal anticíclica. 


Comparando con la situación que se daría sin intervención pública, pues, observamos 
que la política fiscal anticíclica sí puede tener un efecto sobre el nivel de actividad econó- 
mica. Recordemos que, en la sección 8.2, habíamos concluido que, partiendo del pleno 
empleo, un incremento en el gasto del gobierno no tenía consecuencias sobre el nivel de 
actividad, que se mantenía en el nivel potencial. La diferencia reside en que aquí la política 
fiscal expansiva está teniendo lugar a partir de una situación de desempleo. En ausencia de 
política fiscal, el producto se mantiene por un tiempo debajo del nivel potencial. Así las 
cosas, sí es posible bajo condiciones especiales (el desempleo) aumentar el producto bruto 
a través del gasto público. 


Hasta aquí analizamos el caso de una política anticíclica como respuesta a una caída en 
la demanda agregada privada. El caso opuesto se da cuando la demanda agregada privada 
está creciendo. ¿Es razonable que también en ese caso el Estado actúe en sentido opuesto? 
Recordemos que, si la situación inicial es de pleno empleo, un incremento en la demanda 
agregada privada tendría como resultado la apreciación del tipo de cambio, una reducción de 
las exportaciones y un aumento de las importaciones. Si, por algún motivo, el gobierno con- 
sidera indeseables esas consecuencias, tiene sentido que busque moderar el efecto contra- 
yendo el gasto público. Veremos más adelante por qué puede ser un problema en algún caso 
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el incremento del déficit comercial (que es precisamente lo que ocurre a) aumentar las impor- 
taciones y reducirse las exportaciones); sólo debe quedar claro aquí que una manera de evitar 
que los incrementos del gasto privado tengan como resultado la apreciación cambiaria y el 
incremento del déficit comercial es reduciendo simultáneamente el gasto público. 


"Límites a la política fiscal anticíclica 


Hay al menos tres críticas posibles a la idea de que el Estado debe tener una política fiscal 
anticíclica. La más importante es la que señala las dificultades financieras que tiene el sec- 
tor público en muchos países. La política fiscal anticíclica lleva a los gobiernos a aumentar 
el gasto público o reducir los impuestos en momentos recesivos, precisamente cuando la 
recaudación está cayendo por la menor actividad económica. Por ejemplo, durante el año 
2001 —uno de los más recesivos en la historia económica reciente de la Argentina- la recau- 
dación del impuesto al valor agregado, que depende del consumo, fue un 19,2% menor que 
en 2000, Recordemos del Capítulo 4 la expresión para el resultado del sector público, pero 
distinguiendo ahora los pagos de intereses de la deuda: 


(6.4) RF =T-G-rD 


donde RF es el resultado fiscal, Tes la recaudación de impuestos neta de transferencias no aso- 
ciadas a pagos de la deuda, G es el gasto público y la expresión r.D señala los pagos por inte- 
reses de la deuda pública (es el producto de la tasa de interés, r, y el stock de deuda, D). En 
la medida en que T depende del nivel de actividad, el resultado fiscal se deteriora por obra de 
la recesión. Si, por encima de eso, el gobierno decide bajar las tasas impositivas, o aumentar 
sus gastos, las cuentas públicas empeorarán aún más: si estaban en equilibrio, pasarán a 
tener un déficit, y si estaban en déficit el desequilibrio se hará todavía más abultado. 


Un déficit importante en las cuentas públicas trae aparejados sus propios problemas. 
¿De dónde obtendrá el Estado los recursos para financiarlo? Una posibilidad es pedir pres- 
tado, es decir, aumentar la deuda pública. Ello implicará que los pagos de intereses (1.D) 
serán más altos en el futuro. En tanto se perciba que, llegado el momento, esos intereses 
serán pagados puntualmente y que podrá devolverse el capital al madurar la deuda, el 
endeudamiento es un recurso razonable. Si, por ejemplo, el nivel de la deuda pública al 
comenzar la recesión era muy bajo, el recurso al endeudamiento puede no ser un problema. 
Para muchos países, sin embargo, ésa no es la situación habitual. Por ejemplo, en el mismo 
año 2001, la deuda pública argentina era mayor que toda la recaudación anual de los esta- 
dos nacional y provinciales juntos. En esas condiciones, aumentar deliberadamente el défi- 
cit para estimular la demanda agregada tenía el efecto de incrementar fa percepción de qué 
la Argentina no iba a poder enfrentar los pagos de su deuda pública. 

La percepción de que puede llegar a incumplirse los pagos de la deuda retraerá a los pres" 
tamistas: el Estado no podrá endeudarse más o podrá hacerlo sólo a tasas de ¡interés mayores. 
Es posible, inclusive, que el riesgo de un incumplimiento se contagie al sector privado y qué 
también a las empresas y a las familias se les cargue una tasa de interés mayor. Es concebible, 
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pues, que la política fiscal anticíclica de incrementar e! déficit en momentos de recesión acabe 
siendo recesiva, si conduce a un incremento en el riesgo que eleva las tasas de interés a nive- 
les tales que el consumo y la inversión contrapesan los efectos directos de esa política. En el 
Recuadro 8.3 se discute un caso concreto en el que el gobierno argentino intentó infructuosa- 
mente capturar los beneficios de una política anticíctica sin pagar sus costos. 


Una alternativa a financiar la política anticíclica con endeudamiento es sencillamente 
imprimir dinero (a través del Banco Central) para pagar por el incremento del déficit. 
Dejamos para un capítulo posterior esta discusión, ya que requiere comprender previamen- 
te la política monetaria, que comenzamos a tratar en el Capítulo 9. 


Una segunda crítica a la política fiscal contracíclica sostiene que se trata sencillamente 
de una política supertflua. Si la economía va a volver de todos modos al pleno empleo, ¿para 
qué estimularla artificialmente? Más aún: algunos economistas señalan que la política tiscal 
tarda en ser puesta en práctica (por ejemplo, es posible que necesite la sanción legislativa 
del Presupuesto) y, una vez implementada, lleva su tiempo en manifestarse en aumentos del 
nivel de actividad. Asl y todo, la mayoría de los economistas reconoce que, cuando es posi- 
ble llevarla a cabo, la política fiscal contracíclica es más eficaz para estimular el empleo y la 
producción que el método automático consistente en la reducción de los salarios reales y el 
incremento correlativo en el tipo de cambio real. 


Una tercera critica a la idea de la politica fiscal contracíclica, más minoritaria, subraya las 
reacciones que el sector privado tendrá en sus decisiones de gasto ante un cambio en la polí- 
tica fiscal. Si, por ejemplo, el Estado incrementa el gasto público para estimular la demanda 
agregada, las empresas y las familias percibirán un deterioro en la situación financiera del 
Estado: habrá más déficit fiscal que antes, o menos superávit. En ambos casos, la deuda 
pública será mayor que lo que sería en ausencia de esa política: si hay más déficit, el Estado 
deberá endeudarse más; si hay menos superávit, el Estado podrá reducir menos su deuda 
pública, Desde el punto de vista del sector privado, un incremento en la deuda pública debe- 
ría ser percibido como una reducción del ingreso permanente: en algún momento, el Estado 
cobrará impuestos como para pagar esa deuda pública y sus intereses. Por lo tanto, es posi- 
ble que el aumento del gasto sea compensado, en parte, por una caida en el consumo pri- 
vado, en la medida en que la gente perciba que su ingreso permanente ha caldo porque en 
algún momento futuro deberá pagar con más impuestos el endeudamiento adicional en que 
hoy incurrió el Estado para financiar su política anticíclica.?? Algunos de tos supuestos en esta 


PM Sin embarga, la calda del consumo deberia ser menor que el incremento en el gasto público. Si el gasto público aumenta 1000 pesos, 
y la gente percibe que en el futuro deberá pagar más impueslos por esos 1000 pesos adicionales de endeudamiento, el valor pre- 
sente neto de la riqueza privada habrá caldo, precisamente, 1000 pesos Hay muchas maneras de ajustar el consumo ante una caída 
de 1000 pesos en la riqueza. Una de ellas es reducir hoy mismo el consumo en 1000 pesos; otra es reducirlo en el equivalente (a 
valor presente) de 100 pesos durante 10 años; y así hay muchas combinaciones posíbles. Lo más natural es que los cambios en la 
Mqueza permanente se iraduzcan en variaciones en el consumo repartidas de manera más o menos equitativa a lo largo de muchos 
períodos. En consecuencia, es difícil que la reducción en el consumo alcance a compensar el aumento del gasto público. Si, en cam- 
blo, la política expansiva consiste en una reducción de tos impuestos, es conceblble que no aumente la demanda agregada. Si bien 
la gente tendrá un mayor ingreso disponíble que sin esa política, su riqueza permanente no ha aumentado, porque ese mayor ingre- 
so disponible de hoy (digamos, de 1000 pesos) se ve compensado por mayores impuestos en el futuro, por un valor presente de, 
Precisamente, 1000 pesos. Visto de otro modo: lo que aumentaría el consumo por el incrementa del ingreso disponible corriente es 
lo mismo que lo que se reduce por la caída en el ingreso disponible esperado para el futuro, una vez que se fiene en cuenta la mayor 
targa impositiva en periodos subsiguientes. 
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Recuadro 8.3. Dilemas de la política anticlclica: el “blindaje” de 2000 
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En el segundo semestre de 1998, la Argentina ingresó en la recesión más larga 
y más profunda de toda su historia. Las causas de la recesión fueron diversas; 
basta aquí con señalar que, durante los tres años que siguieron a 1998, el con- 
sumo y la inversión cayeron casi continuamente. Tal como se ha discutido en 
esta sección, una posible salida auna recesión provocada por una caída en la 
demanda agregada es llevar adelante una política fiscal contracíclica. 


En la Argentina de fines del siglo XX, la posibilidad de poner en práctica una 
política fiscal expansiva eslaba limitada por el hecho de que el Estado se 
encontraba muy endeudado y ya antes de la recesión venía incurriendo en 
desequilibrios. En ese contexto, había opiniones encontradas acerca de las 
consecuencias de la política fiscal sobre el nivel de actividad. Por un lado, esta- 
ban quienes segulan el razonamiento presentado antes, según.el cual es acon- 
sejable aumentar el desequilibrio fiscal reduciendo impuestos o aumentando 
el gasto— durante la recesión. La posición opuesta señalaba que, en la medida 
en que el déficit aumentara, sería mayor el riesgo de prestarle al Estado árgen- 
tino y ese riesgo mayor se traduciría en un incremento en la tasa de interés, que 
desalentaría el gasto privado, profundizando la recesión. 


La administración económica de) gobierno de Femando de la Rúa, iniciada en 
diciembre de 1999, vaciló entre esas dos posiciones. En un principio, aumentó 
los impuestos y -cuando eso fue insuficiente— redujo los gastas públicos, para 
contener el déficit fiscal. El objetivo era reducir el desequilibrio público para que 
disminuyera el riesgo de prestarle a la Argentina, bajaran las tasas de interés y 
se recuperara el gasto privado. La economía, sin embargo, continuó en réce- 
sión. El efecto contractivo directo de la política fiscal sobre la demanda agre- 
gada pareció pesar más que el etecto indirecto presuntamente pavo! atra- 
vés de la caída en el riesgo y las tasas de interés. : 


A fines de 2000, el gobierno intentó un cambio de rumbo, buscando un atajo 
que moderara el etecto contractivo de) recorte fisca) sin que eso significara una 
pérdida de confianza. Negoció un paquete de ayuda con el Fondo Monetario 
Internacional y otros organismos internacionales que garantizarían financia- 
miento del déficit por un cierlo ttempo, para blindar las cuentas públicas a cual- 
quier atisbo de desconfianza (el préstamo se llamó, por ese motivo, “blindaje”. 
De esa manera, se esperaba despertar la confianza, para que bajaran las tasas . 
de interés, sin tener que recurrir a recortes presupuestarios, que eran percibi- 
dos como contractivos. Finalmente, esa política tampoco funcionó, El déficit 
resultó al mismo tlempo demasiado alto y demasiado bajo: más alto que lo 
requerido para que la confianza retornara, pero más bajo que el que se hecesi- 
taba para estimular la demanda agregada. 
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argumentación no son realistas para describir el comportamiento del sector privado. Por 
ejemplo: no es obvío que un mayor endeudamiento implicará más impuestos en el futuro para 
las personas que hoy están vivas. Muchas veces los estados van acumulando su endeuda- 
miento de generación en generación, y no acaba siendo cierto que la generación que paga 
la deuda es aquella en cuya vida ese endeudamiento tuvo Jugar. 


8.6 Resumen 


El objetivo de este capítulo ha sido familtarizarnos con nuestro esquema de corto plazo, 
investigando las consecuencias sobre el equilibrio macroeconómico de los cambios en la 
demanda agregada y en la productividad, cuando el tipo de cambio está fijo. Supusimos 
siempre que la economía se encontraba inicialmente en equilibrio, e imaginamos las conse- 
cuencias de distintos shocks. 


En primer lugar, estudiamos los efectos de un salto en el ingreso permanente. El mismo 
no altera a priori la producción de los bienes transables, pero provoca una expansión en su 
consumo, así como en el consumo y la producción de no transables. Dado que la economía 
ya se encontraba en pleno empleo es imposible emplear a más trabajadores en el sector no 
transable, con lo cual es necesario que aumente el nivel de salarios para que finalmente se 
reduzca la producción en los sectores transables y pueda crecer el empleo en no transables. 
Por el lado de la demanda agregada, el aumento en el consumo se compensa con una caída 
en las exportaciones netas, Tratamos a la variación de los términos de intercambio -es decir, 
del poder de compra de las exportaciones- como un caso especial de aumento en el ingre- 
50 permanente. 


En el caso de un aumento en la productividad esperada del capital, el deseo de invertir 
Se traducirá en una mayor demanda agregada actual. La única diferencia con respecto al 
Caso del aumento en el consumo reside en la composición de la demanda agregada: ahora 
el aumento en el nivel de actividad no viene por el lado del consumo, sino gracias a la inver- 
sión, mientras que las exportaciones netas caen al igual que antes. Algo análogo sucede 
tras un incremento en el nivel de gasto público. 


El efecto de una caída en la demanda agregada por reducción en el consumo es el inver- 
So al caso en el cual aumenta la demanda agregada. A! tipo de cambio real original hay 
desocupación; como consecuencia, caen los salarios, aumenta el tipo de cambio real, se 
Pxpande ta actividad y la economía regresa al producto potencial, ahora con un menar nivel 
de Consumo, un aumento en las exportaciones netas y un mayor empleo en transables. 


hor mbién consideramos el caso de un aumento de la productividad. El PBI potencial se 
: Pr como consecuencia. La curva de nivel de actividad se traslada por un efecto 

024, QUe lleva a un incremento en el consumo, y por un “efecto rentabilidad”: las empre- 
un Md los sectores transables demandan más empleo. Ya que ambos cambios representan 
. ento en la demanda de trabajo, sabemos que el salario rea! aumentará. Es una regu- 
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laridad empírica ("Balassa-Samuelson") que los países con mayor productividad tienen nive- 
les de precios más altos, debidos a salarios reales más altos, 

Clásicos y keynesianos se diferencian en cuanto a la rapidez con la cual consideran que 
se ajusta la economía ante shocks como los estudiados. Ante una caída en la demanda 
agregada, los keynesianos son más escépticos con respecto a la velocidad del ajuste en los 
salarios y, por lo tanto, confían en la efectividad de políticas fiscales anticíclicas capaces de 
acelerar el proceso correctivo, Las políticas fiscales a su disposición son la expansión del 
gasto y la reducción de impuestos, que incrementan la demanda agregada. De todas for- 
mas, e) gobierno no puede hacer uso de estos instrumentos de manera ilimitada, pues debe 
respetar su restricción presupuestaria. 


8.7 Ejercicios 


8.1 Suponga que la economía ha experimentado un shock positivo en ia demanda agrega- 
da como el descripto en la sección 8.2, pero que aún no ha alcanzado el nuevo equili- 
brio, sino que se encuentra en un punto como el EDL del Gráfico B.4. Por lo tanto, para 
alcanzar el nuevo equilibrio, los salarios nominales deberán aumentar, Describa gráfica- 
mente cómo es el proceso de ajuste hasta el punto (W*y, £ pea): 

a) Explique cómo variará el empleo en el sector no transable. ¿implica este cambio en 
el empleo un movimiento de la curva de demanda de trabajo o a lo largo de esa 
curva? 

b) ¿Qué sucede en el mercado de los bienes transables ante el aumento en el precio de 
los bienes no comerciables? ¿Se altera el nivel de empleo? 

C) ¿Qué sucederá con el tipo de cambio real y las exportaciones netas, a medida que la 
economía se vaya acercando al equilibrio? 

8.2 En este capítulo, se analizaron separadamente los casos de un aumento en el consumo 
(por aumento en el ingreso esperado) y en la inversión (por aumento de la productividad 
esperada del capital). Suponga ahora que se produce un aumento en la tasa de interés. 
a) Analice separadamente las consecuencias de este aumento sobre los componentes 

de la demanda agregada. 

b) ¿Cuál será el efecto total sobre el equilibrio de la economía? ¿Qué ocurrirá con los 
salarios nominales y reales, el tipo de cambio real y la composición de la demanda 
agregada? 

Cc) ¿Tiene el aumento de la tasa de interés consecuencias expansivas o contractivas 
sobre el nivel de actividad? ¿Si la economía se encuentra fuera del equilibrio macro- 
económico, es una buena noticia que se incremente la tasa de interés internacional? 
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8.3 En el texto, se analizó el caso de una política fiscal antíciclica para acelerar el retorno de 
la economía al equilibrio macroeconómico representada por un aumento en el gasto 
público. Analice ahora la alternativa de que el gobierno reduzca los impuestos. 


a) ¿Cómo se modifica la demanda agregada mediante esta política? 


b) ¿Cómo se modifica la composición final de la demanda agregada en comparación 
con el caso en el que la política fiscal anticíclica consistía en una expansión del gasto? 


c) ¿Qué restricciones enfrenta el gobierno al uso de esta política? 
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Capítulo 9 

( SAS 
A 
La creación de dinero 


"En su famosa paradoja, la igualación del dinero y el excremento, el psicoanálisis se convierte 
en la primera ciencia que proclarma lo que el sentido común y los poetas han sabido 
por mucho tiempo: que la esencia del dinero está en su absoluta falta de valor. 


e 


Norman O, Brown, filósofo y ensayista norteamericano. 


9.1 ¿Qué es el dinero? 


El dinero ocupa un lugar central en nuestra vida cotidiana. Nos preocupamos por trabajar 
para ganar dinero, usamos el dinero para comprar bienes y servicios, y medimos la riqueza 
de las personas por cuánto dinero acumularon. Una búsqueda en Google encontraba, en 
noviembre de 2005, 505 millones de referencias a la palabra “water” (agua), y 739 millones 
a la palabra “money” (dinero).?8 Sin embargo, rara vez nos preguntamos qué es el dinero, y 
por qué tiene valor. ¿Por qué un comerciante está dispuesto a entregarnos un objeto al que 
le damos mucho uso, como un televisor o una computadora, a cambio de papeles que por 
sí solos no sirven para nada? ¿Cómo puede ser que algo sin valor intrínseco, como sostie- 
ne el filósofo norteamericano Norman Brown, sirva para comprar bienes con valor de uso? 


En el uso cotidiano, identificamos al dinero con los billetes y monedas que usamos para 
hacer compras. También decimos que una persona tiene mucho dinero si esta persona es 
rica. Los economistas le dan una definición más precisa: 


El dinero se define como el stock de activos que se pueden utilizar fácilmente 
para realizar transacciones. 


28 Curiosamenle, en castellano “agua” tenía más que “dinero” en Google: 21 contra 14 millones de hils. 
231 


Capítulo 9 > 


Vamos por partes. En primer lugar, el dinero es un slock, es decir que se puede contar 
la cantidad de dinero que hay en un país o en manos de una persona en un momento del 
tiempo. En segundo lugar, el dinero es un activo, es decir que forma parte de la riqueza de 
la persona que lo posee. Por último, el dinero se puede utilizar fácilmente para realizar tran- 
sacciones. Esto implica que no cualquier activo puede ser considerado como dinero. Por 
ejemplo, a nadie se le ocurriría decir que una casa es dinero, aunque forme parte de los acti- 
vos de una familia. Salvo que se encuentre a una persona que justo desea esa casa y que, 
a la vez, tiene una serie de bienes y servicios del mismo valor que la familia necesita, será 
imposible usar la casa para realizar transacciones. Por lo tanto, una casa no es dinero. 


En Argentina, el Peso se utiliza corno dinero, y una primera aproximación a la cantidad 
de dinero que hay en el país es la suma total de billetes y monedas. Después refinaremos 
esta cuenta. 

¿Qué otros activos pueden tener las familias además de dinero? Se suele dividir la rique- 
za entre activos financieros y no financieros. Entre los activos no financieros se encuen- 
tran los inmuebles, las tierras, las obras de arte y otros objetos de valor. Entre los activos 
financieros están el dinero, los depósitos bancarios (que como veremos más adelante, en 
algunos casos, también se cuentan como dinero), los bonos y las divisas.?2 


Las divisas son simplemente las tenencias de moneda extranjera que tiene un individuo. 
Por ejempto, si un individuo tiene 5000 dólares ahorrados debajo de su colchón, esos dóla- 
res son parte de sus activos. 


Los depósitos bancarios son un contrato entre el depositante y el banco, según el cual 
el depositante coloca una suma de dinero en el banco a cambio de una tasa de interés 
determinada. Por ejemplo, si un depositante coloca $1000 en un banco a una tasa de inte- 
rés del 5% anual, y deja el dinero durante un año en el banco, tendrá en su cuenta $1050 
cuando vaya a retirar el dinero. En general, hay tres tipos de cuentas bancarias: 


+ Cuenta corriente: es una cuenta que se usa para realizar transacciones, por ejem- 
plo, pagos con cheque o tarjeta de débito y transferencias a terceros, y generalmen- 
te no paga interés. 


+ Caja de ahorro: es una cuenta que paga un interés generalmente bajo, pero que le 
permite al depositante la flexibilidad de retirar el dinero cuando quiere y con el que 
puede hacer compras con tarjeta de débito. 


+ Depósitos a plazo fijo: suelen pagar una tasa de interés más alta, pero el dinero 
debe quedar inmovilizado en el banco durante un cierto plazo. Por ejemplo, un plazo 
fijo a seis meses implica que para cobrar el interés el depositante debe dejar el dine- 
ro en el banco durante ese periodo. Si lo retira antes no sólo no cobrará el interés pac- 
tado, sino que tendrá que pagar una multa. 


72 También las acciones de empresas que se negocian en la Bolsa de Comercio son activos linancieros, pero por ahora las deja: 
remos de fado para simplificar el análisis. 
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Los bonos, por su parte, son contratos de deuda entre el emisor del bono y el comprador. 


Un bono es un certificado de deuda emitido por un gobierno, agencia públi- 
ca o empresa que promete el repago de la inversión original más una tasa 
de interés en una fecha futura definida. 


Por ejemplo, et gobierno argentino puede emitir un bono por el cual el comprador le paga 
al gobierno $100 hoy, a cambio de recibir $100 más un 10% de interés dentro de un año, es 
decir, un total de $110. Mientras sea dueño del bono, el comprador lo cuenta entre sus activos. 


La existencia de activos financieros que pagan una tasa de interés, como los bonos y los 
depósitos bancarios, presenta otro desafío para entender el dinero. ¿Por qué estamos dispues- 
tos a tener un activo como el dinero en efectivo que no paga interés, cuando existen-activos alter- 
nalivos que sí pagan interés? Conviene pensar antes en las funciones que cumple el dinero. 


9.2 Las funciones del dinero 


Habiendo definido al dinero como un activo que se utiliza para realizar transacciones, pase- 
mos ahora a entender por qué lo aceptamos y utilizamos, dado que no tiene valor intrínseco 
y no paga interés. La manera más fácil para entender esto es hacer un poco de introspec- 
ción. Cuando un compañero de facultad nos ofrece $10 a cambio de un libro que queremos 
vender, ¿por qué lo aceptamos? ¿Por qué no le pedimos que nos de diez alfajores o una 
entrada de cine y unos caramelos? La razón es o bien porque sabemos que con esos $10 
podremos comprar otra cosa que queremos ya mismo -por ejemplo, los alfajores- o porque 
podremos guardar los $10 y usarlos para comprar algo más adelante. 


Los economistas llaman a estas dos razones para aceptar dinero las funciones del dinero. 
La primera razón es que el dinero sirve como medio de pago. Es decir que podremos utilizar el 
dinero para comprar cualquier bien o servicio. Para entender la utilidad de contar con un bien 
que sirve corno medio de pago comúnmente aceptado, imagínese lo dificil que sería obtener los 
bienes y servicios que deseamos si no existiera el dinero. Un profesor de economía con ganas 
de comerse un bife tendría que encontrar a un carnicero dispuesto a escuchar una clase de eco- 
nomía a cambio de un pedazo de carne. Si después quiere ir al cine, tendría que encontrar a un 
dueño de cine misteriosamente interesado en algún concepto económico, y así sucesivamente. 
Con dinero, en cambio, el profesor recibe su sueldo en pesos, y compra carne y entradas de 
cine cuando más le convenga. El carnicero y el dueño del cine, a su vez, aceptan el dinero, por- 
Que saben que ellos lo podrán usar para comprar lo que deseen. 

La segunda razón para aceptar dinero es que sirve como reserva de valor. Es decir que 
puede conservarse el dinero que se obtiene por la venta de algún bien o servicio y utilizarlo 
Para consumir en el futuro. Si no existiera dinero, muchas transacciones resultarían bastan- 
te complicadas. Por ejemplo, nuestro profesor de economía no sólo necesitaría encontrar un 
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heladero dispuesto a escuchar una clase de economía para poder tomar un helado con su 
novia, sino que deberá encontrar un heladero dispuesto a escucharlo en el momento justo que 
está paseando. Si lo encuentra antes, el helado se derretirá. Si lo encuentra después, el 
momento romántico ya habrá pasado. Desde luego, el dinero es un peor activo como reserva 
de valor que los bonos, ya que no paga una tasa de interés. Sin embargo, para montos peque- 
ños o tiempos cortos, puede tener sentido guardar la riqueza en forma de dinero. 


Por último, los economistas también enfatizan la utilidad del dinero como unidad de 
cuenta. El dinero permite expresar el valor de todos los bienes con la misma medida; en el 
caso de Argentina, en pesos. Si no existiera el dinero, sería necesario saber cuánto vale 
cada bien en relación con los demás para hacer transacciones, lo cual sería sumamente 
complejo. Por ejemplo, nuestro querido profesor de economía tendría que saber cuántos 
helados vale su clase, cuántos bifes, etc, Además, resultaría muy complicado conseguir 
cambio, Por ejemplo, si el protesor quiere comprar un chicle, ¿cómo hace para pagarlo? La 
clase de economía sólo tiene sentido si se da completa, pero probablemente valga más que 
un chicle, lo cual hace imposible la transacción. 


En principio, cualquier bien que cumpla con estas tres funciones y que sea universal- 
mente aceptado puede funcionar como dinero. De hecho, en distintos momentos de la his- 
toria se ha usado la plata, el oro, el cobre, la sal y otras mercancías como dinero, 


Recuadro 9.1. Las caracieríslicas deseables del dinero 


¿Por qué no usamos helado como dinero? ¿Por qué no usamos bloques de 
cemento? Parecen preguntas ridículas, pero en su respuesta se encuentran algu- 
nas de las características que tiene que cumplir un bien para servir como dinero: 
el helado se derrite, con lo cual es difícil de guardar y transportar, y los bloques 
de cemento son pesados, con lo cual también son difíciles de transportar, 


Para cumplir adecuadamente con las tres funciones del dinero, un bien tiene que 
tener algunas características básicas. Además de ser durable y fácil de trans- 
portar y almacenar, tiene que ser fácilmente reconocible como dinero. 
Imagínese st quisiéramos usar agua mineral coma dinero. Cada vez habría que 
asegurarse de que el comprador no nos esté dando agua de la canilla. 


El bien también tiene que ser divisible, sin que pierda valor. Si usáramos escul- 
turas como dinero, sería bastante complicado conseguir cambio. 


Por último, tiene que ser un bien escaso y con oferta estable. Si usáramos 
pasto como dinero, sería muy difícil ponerse de acuerdo en los precios. Si 
alguien va a comprar un aulo con una bolsa de pasto, rápidamente podría venir 
otra persona que juntó un poco más de pasto y ofrecérselo al vendedor. Pero, 
en ese caso, el comprador inicial podría ir a la plaza de enfrente y juntar un 
poco más de pasto, y asi sucesivamente. No puede haber una oferta ilimitada 
del bien para que funcione como dinero. 
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9.3 El surgimiento del dinero fiduciario 


En la sección anterior estudiamos las funciones del dinero, y vimos también sus caracterís- 
ticas deseables. Sin embargo, todavía resulta difícil entender por qué aceptamos papeles 
sin valor intrínseco —es decir, papeles que fuera de su Uso como dinero no tienen ninguna 
utilidad a cambio de bienes valiosos. Si mañana todos los argentinos nos despertáramos 
convencidos de que un peso no vale nada, y que no estamos dispuestos a trabajar a cam- 
bio de pesos ni a vender bienes a cambio de pesos, entonces efectivamente el peso no val- 
dría nada en términos de bienes, ya que nadie lo aceptaría como medio de pago. ¿Por qué 
aceptar un papel que después no va a servir para comprar otras cosas? 


¿Por qué no usamos en vez algo que tiene valor, y que también cumple con las carac- 
terísticas deseables y las funciones del dinero, como por ejemplo monedas de oro? Para 
entender cómo llegamos a la situación actual, podemos imaginarnos un país en el que hace 
muchos años se utilizaba el oro como dinero. Esto por supuesto generaba un costo, ya que 
para ir a comprar algo, había que salir con una bolsa llena de oro, y ponerse de acuerdo con 
el comprador respecto de la calidad y el peso del oro entregado. Este tipa de dinero se llama 
dinero mercancía, ya que el dinero tiene valor de uso propio: el oro, por ejemplo, se puede 
utilizar entre otras cosas para hacer joyas, y la plata para hacer cubiertos. 


Recuadro 9,2, Los cigarrillos como dinero mercancía 


Un ejemplo de aparición de dinero mercancía es el uso de cigarrillos corno 
dinero en los campos de prisioneros de guerra alemanes durante la Segunda 
Guerra Mundia! La experiencia fue relatada por un soldado y economista 
inglés que estuvo cautivo en uno de ellos.82 Los prisioneros recibían alimentos 
y cigarrillos de sus captores y de la Cruz Roja. A su vez, algunos prisioneros 
recibían paquetes con ropa y otras comodidades de sus familiares. 


Las diferencias en las preferencias entre los prisioneros rápidamente genera- 
ban oportunidades de comercio. Par ejemplo, un vegetariano le podía inter- 
cambiar su lata de carne a otro pristonero a cambio de queso y mermelada, o 
un fumador le podía cambiar un chocolate por cigarrillos a un no fumador. 


ñ 
7 
¡EE 


Con el paso del tiempo, el cigarrillo se convirtió en el medio de pago para tran- 
sacciones, y se instaló como unidad de cuenta, con el precio de distintos bie- 
nes medido en términos de cigarrillos. De esta forma, incluso los no fumadores 
estaban dispuestos a aceptar cigarrillos a cambio de otros bienes, ya que sabí- 
an que luego podían ser cambiados por algún otro bien que deseaban más. 


El cigarrillo se impuso como dinero, porque comparado con las otras mercan- 
cías disponibles, era el bien que mejor cumplía con las características desea- 
bles de ser homogéneo, transportable y durable. 


RA Radtord, “The Economic Organization of a POW Camp,” Economica, noviembre de 1945. 
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La etapa siguiente en la evolución monetaria de nuestro país imaginario vino cuando el 
gobierno se dio cuenta del inconveniente que implicaba llevar bolsas de oro y balanzas a 
todas partes. Como solución, el gobierno comenzó a acuñar monedas de oro con un peso 
y una calidad estándar, con lo cual comenzó a ser fácil determinar su valor. Esta medida 
facilitó el comercio, ya que en vez de tener que perder tiempo y energías pesando y midien- 
do la calidad del oro, el comprador y el vendedor podían ahora intercambiar monedas, 
cuyo valor era conocido y aceptado. ¿Por qué decidió el gobierno proveer una unidad 
monetaria estable? No sólo por la mayor eficiencia del sistema, sino porque se trataba de 
un buen negocio para las finanzas públicas. A cambio de acuñar oro (esto es, convertir el 
metal en una moneda de valor público reconocido), el gobierno se quedaba con una pso- 
porción del metal. Quienes llevaban oro a ser acuñado estaban dispuestos a pagar un por- 
centaje con tal de-que su oro tuviera un valor públicamente reconocido. Esa pequeña tajada 
se llamaba señoreaje, ya que los primeros en cobrarla fueron señores feudales que acu- 
ñaban moneda para ser usada en sus territorios. 


Recuadro 9,3. Cuando la deuda es casi dinero: las cuasimonedas argentinas pe 


Durante diversos momentos de la historia económica argentina, el Estado 
nacional y los Estados provinciales han emitido títulos de deuda que se veían 
como dinero, olían como dinero y se palpaban como dinero. Por ejemplo: a 
principios de) siglo XX, muchas provincias del interior, particularmente en 
Cuyo, emitieron unos “certificados de Tesorería” que decian: “se pagará al : 
portador tantos pesos moneda nacional en tal fecha”. Era una manera de 
sufragar gastos cuando no se contaba con ingresos. Esos certificados lucían 
como el dinero nacional y tenían todas sus caracteristicas: fáciles de trans- 
portar y de reconocer, con oferta limitada. 


Lo mismo ocurrió en la década de 1980 y también hacia el año 2001, cuando 
no sólo las provincias, sino también el propio Estado nacional emitieron títu- 
los de deuda similares al dinero, que no pagaban un interés a los portadores. 
Con ellos se pagaban parte de los sueldos a los empleados públicos. Los más 
famosos entre estos "cuasidineros" fueron el patacón, emitido por la provincia 
de Buenos Aires, y el LECOR, impreso por la Nación. Crucialmente, estos bille- 
tes eran aceptados por el Estado que los emitía para los pagos impositivos en 
pie de igualdad con los pesos. En tanto la emisión fuera limitada, el hecho de 
que se pudiera pagar impuestos con las cuasimonedas les daba un valor cer- 
cano al del peso: una persona que estuviera por pagar 100 pesos de impues- 
tos estaría dispuesta a comprar esas cuasimonedas por cualquier valor menor 
a $1, inclusive $0,99. En el caso de algunas provincias, sin embargo, las emi- 
siones excedían lo necesario para pagar impuestos y su valor en comparación - -- 
con el peso declinaba. 
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Sin embargo, todavía era necesario viajar con bolsas llenas de monedas de oro, lo cual 
dificultaba las transacciones grandes, Entonces, el gobierno decidió guardar las monedas 
de oro en su tesoro, y repartir a los dueños de las monedas unos billetes que podían ser 
canjeados por monedas de oro en cuanto el tenedor del billete lo quisiera, Estos billetes 
tenían inscripciones tales como “Billete convertible en 10 monedas de oro”. Llamamos 
dinero convertible a esta clase de dinero, porque aunque el billete no tiene valor intrínse- 
co, puede ser inmediatamente convertido en una mercancía que sí lo tiene, a un valor fijo. 
Estos billetes facilitaron enormemente el comercio, pues era mucho más fácil transportar 
billetes que monedas de oro. 


Por último, el gobierno descubrió que, por conveniencia, casi nadie cambiaba los bille- 
tes por oro. Supo entonces que podía emitir más billetes que el oro que tenía en su tesoro. 
Como la gente seguía usando los billetes sin pedir cambiarlos por oro, resultó que había 
más billetes circulando que oro en el tesoro. La implicancia es que los billetes dejaron de 
ser realmente convertibles, ya que si todas las personas hubieran querido cambiarlos, al 
gobierno le hubiera resultado imposible cumplir con todos. Este tipo de dinero, que no tiene 
un valor intrínseco ni es convertible, se conoce corno dinero fiduciario, y es el comúnmen- 
te usado en la mayoría de los pafses hoy en día. ¿Por qué el dinero siguió teniendo valor? 
No es puramente una confianza subjetiva de que todo el mundo seguirá aceptándolo. Es 
decisivo el hecho de que el Estado se compromete a recibir su propio dinero en pago por 
los impuestos. El poder estatal para cobrar impuestos hace que el dinero -que es el objeto 
con el que los impuestos son pagados- tenga valor. 


9.4 ¿Cómo se crea dinero? 


En una economía que utiliza dinero mercancía, la cantidad de dinero es simplemente igual 
ala cantidad de la mercancía que existe. Sin embargo, todos los países del mundo se mane- 
jan hoy con dinero fiduciario. La cantidad de dinero que circula en nuestro país depende 
entonces de la cantidad de billetes y monedas que manda a imprimir el Estado, a través del 
Banco Central de la República Argentina (BCRA). En el Recuadro 9.4, presentamos un texto 
Que resume las funciones y atribuciones del banco. Lo esencial para nuestro análisis es que 
el BCRA tiene un monopolio absoluto sobre la creación de pesos, por lo cual es la institu- 
ción fundamental para entender el funcionamiento del mercado de dinero. 


Veremos cómo hace el BCRA para influir sobre la cantidad de dinero, a la que llamare- 
Mos oferta de dinero: 


Llamaremos oferta de dinero (u oferta monetaria) al stock de dinero que cir- 
cula en la economía. El Banco Central es el encargado de manejar los 
aumentos y disminuciones en la oferta de dinero. 
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, 
Recuadro 9,4. El Banco Central de la República Argentina 
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En la página web del BCRA, www.bcra.gov.ar se encuentra el siguiente texto, e 


que resume las funciones del banco: 


“El Banco Central de la República Argentina es una entidad autárquica del 
Estado nacional creada en 1935, cuya misión primaria y fundamental es pre- 
servar el valor de la moneda. 


En la formulación y ejecución de la política monetaria y financiera no está suje- 
to a órdenes, indicaciones o instrucciones del Poder Ejecutivo Nacional. 


Las atribuciones para el cumplimiento de su misión serán la regulación de la 
cantidad de dinero y del crédito en la economía y el dictado de normas en 
materia monetaria, financiera y cambiaría conforme a la legislación vigente. 


Son funciones del Banco Central vigilar el buen funcionamiento del mercado 
financiero y aplicar la Ley de Entidades Financieras y demás normas que se 
dicten, actuar como agente financiero del Gobierno Nacional, concentrar y 
administrar sus reservas de oro, divisas y otros activos externos, y propender 
al desarrollo y fortalecimiento del mercado de capitales y ejecutar la política 
cambiaria. 

Con fines de regulación monetaria y cambiaría puede comprar y vender en 
operaciones al contado y a término títulos públicos, divisas y otros activos 
financieros. Asimismo puede emitir títulos o bonos así como también cerlifica- 
dos de participación en los valores que posea. 

Antes del inicio de cada ejercicio anual debe dar a publicidad su programa 
monetario iniormando sobre la meta de inflación y la variación total de dinero 
proyectada. Con periodicidad trimestral o cada vez que se produzca un desvío 
debe hacer público las causas y la nueva programación. 


Está gobernado por un Directorio compuesto por presidente, vicepresidente y 
ocho directores, quienes deberán tener probada idoneidad en materia moneta- 
ria, bancaria o lega! vinculada al área financiera. 


Los miembros del directorio son designados por el Poder Ejecutivo Nacional 
con acuerdo del Senado de la Nación. Sus mandatos tienen una duración de 
seis años, renovándose por mitades cada tres años, y Jos cargos de presiden- 
te y vicepresidente se renuevan conjuntamente. Los miembros del Directorio 
pueden ser designados nuevamente en forma indefinida. 


Ejerce la supervisión de la actividad financiera y cambiaria por intermedio de la 
Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias, la que depende 
directamente del Presidente de la Institución. La Superintendencia es presidi- 
da por uno de los Directores del Banco quien cuenta con amplias facultades 
para la toma de decisiones.” 


¿Cómo hace el BCRA para modificar la oferta de dinero? Tiene dos maneras básicas de 
hacerlo. La primera consiste en comprar o vender pesos, y la segunda en influir sobre 
cuánto dinero prestan los bancos. Veamos cómo funcionan en más detalle. 


9.5 La compra y venta de pesos para cambiar la oferta monetaria 


Si el BCRA imprime pesos y se los vende al público, aumenta la oferta de dinero. Por el con- 
trario, si el banco le compra pesos al público. y los retira de circulación, se reduce la oferta 
de dinero. ¿A cambio de qué compra o vende pesos el Banco Central? Principalmente dóla- 
res y, en menor medida, bonos. 


Vamos caso por caso: el BCRA puede comprar o vender dólares81 en el mercado 
cambiario. Supongamos que el BCRA quiere aumentar la oferta de dinero. En este caso, 
imprime pesos y los usa para comprarle dólares a empresas e individuos en Argentina que 
están dispuestos a cambiar sus dólares por pesos. El precio al cual se lleva a cabo la tran- 
sacción no es otro que el tipo de cambio nominal. Si un dólar vale tres pesos, entonces, 
el BCRA deberá imprimir tres pesos por cada dólar que desea comprar. De esta manera, el 
BCRA logra aumentar la cantidad de pesos en poder del público. 


En segundo lugar, el BCRA puede emitir o recomprar bonos. En la actualidad, los 
bonos que emite e! Banco Central se llaman Letras del Banco Central (Lebac).82 Cuando el 
BCRA emite Lebac, le ofrece al público la posibilidad de comprar estos bonos por un plazo 
determinado y a Una tasa determinada.82 Si el público compra las Lebac, el BCRA retira 
estos pesos de circulación y disminuye así la oferta monetaria. Si, al contrario, el BCRA 
recompra los bonos emitiendo pesos, aumenta la oferta monetaria. 


Podemos usar las herramientas de fa contabilidad básica para entender mejor qué está 
sucediendo, El dinero en circulación y las Lebac, es decir el stock de pesos y bonos, son 
los pasivos del Banco Central, es decir, lo que debe el BCRA. Los dólares que tiene son sus 
activos, también conocidos como reservas. 


Supongamos que la oferta de dinero es de $4000, que el tipo de cambio nominal es de 
Un peso por dólar, y que el BCRA tiene 4000 dólares de reservas. Si el Banco Central quie- 
re reducir la oferta de dinero en $1000, puede vender 1000 dólares de sus reservas, y reli- 
rar de circulación los $1000 en billetes y monedas que recibe por la venta de dólares. En 
ad como se observa en el Cuadro 9.1, disminuyen tanto el activo como el pasivo del 


ha También puede comprar o vender oras monedas extranjeras, pero normalmente en la Argentina el BCRA compra y vende dólares. 
El BCRA también puede comprar y vender bonos emitidos por el gobierno nacional, pero para simplificar el análisis, supondre- 
Mos que existe un solo tipo de bono, las Lebac. 
El proceso de definir el rendimiento de las Lebac es más complicado: se define en una subasla en la que tos potenciales toma- 
dores de Lebac ofrecen tomar tantos pesos para cada nivel de tasa de interés. El BCRA define una “tasa de corte” y coloca la 
Cantidad de Lebac por las que hubo demandas a una lasa igual o menor a la tasa de corte. 
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Balance del BCRA 
Pasivos Situación intcial 


Autivos 
Reservas: US$ 4,000 


Billetes y monedas: $ 4.000 


El BCRA vende 1000 dólares a cambio de $1000, reduciendo su activo y su pasivo. 


Balance det BCRA 
a E Situación después, de 
- Adivos Pasivos la venta de reservas 
Reservas: US$ 3.000 Billetes y monedas: $ 3.000 


Cuadro 9.1. El cambio en el balance del BCRA frente a una disminución en sus reservas 


Alternativamente, el BCRA puede emitir Lebac por valor de $1000 (Cuadro 9.2). En este 
caso, no cambian los activos de! banco, sino que cambia la composición del pasivo. La can- 
tidad de billetes y monedas en circulación y, por lo tanto, la oferta de dinero se reduce en 
$1000, mieniras que la deuda en Lebac aumenta en $1000.94 


Balance del BCRA 
Adivos Pasivos Situación inicial 
Reservas: US$ 4.000 Billetes y monedas: $ 4 000 


El BCRA emite $1000 en Lebac a cambio de $1000, cambiando ta composición de su pasivo. 


Balance del BCRA 
> : Situación después de 
Activos 2 Pasivos la venta de reservas 
Reservas: US$ 4,000 Billetes y monedas: $ 3.000 


Lebac : $ 1.000 


Cuadro 9.2. El cambio en el balance del BCRA frente a una emisión de Lebac. 


8 Técnicamente esta operación tiene un costo, ya que el BCRA tiene que pagar una tasa de interés sobre las Lebac, pero por ahora 
ignoraremos este efecto, 
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9.6 La creación de dinero por parte de los bancos comerciales 


Antes de avanzar con esta explicación, es necesario ahondar más en qué se considera dine- 
ro en la actualidad. Ya dijimos que los billetes y monedas que circulan son dinero. Sin 
embargo, muchas de las transacciones que se realizan se llevan a cabo con cheques, con 
tarjetas de crédito, con tarjetas de débito, con transferencias electrónicas entre cuentas 
bancarias y demás. ¿Por qué habríamos de considerar dinero a los billetes y no al dinero 
depositado en las cuentas corrientes, si con ambos se pueden realizar transacciones fácil- 
mente? Basta firmar un cheque o pagar una compra con tarjeta de débito para usar los fon- 
dos de una cuenta corriente. Los que argumentan de esta manera sostienen que, para medir 
correctamente la oferta monetaria, deberíamos incluir los depósitos en cuenta corriente, 
además de los billetes y monedas. 


A su vez, uno podría llevar el argumento hasta incluir también los depósitos en caja de 
ahorro como dinero, ya que se pueden realizar fácilmente transacciones entre la caja de aho- 
rro del comprador y la cuenta bancaria del vendedor para efectuar una compra. Se podría tam- 
bién argumentar que los depósitos a plazo fijo -al menos los de duración corta, como tres 
Meses- también son dinero, ya que una persona puede realizar una compra con su tarjeta de 
crédito y pagar la cuenta de la tarjeta cuando vence el plazo fijo. 

Esta discusión muestra la dificultad de acordar una definición clara respecto de cuáles 
aclivos deberían ser considerados como dinero. En la práctica, se utilizan distintas defini- 
ciones de dinero, que mostramos en el Cuadro 9.3. 


Nombre de la medida Adivos que se incluyen Cantidad (15/01/2010) 
C (circulante) Billetes y monerfas en poder del público $84.994 millones 

M1 C + depósitos en cuenta corriente $150.394 millones 
M2 M1 + depósitos en caja de ahorro $224,194 millones 
M3 M2 + depósitos a plazo fijo y otros depósitos 352.159 millones 


Cuadro 9.3. Las distintas medidas de la cantidad de dinero 


Más allá de la definición precisa de dinero que usemos, la cantidad de depósitos ban- 
carios es un componente importante de la oferta de dinero. Veremos a continuación el rol 
que juegan los bancos en la creación de dinero, y cómo puede influir el BCRA sobre la can- 
lidad de depósitos y, por lo tanto, sobre la oferta total de dinero. 


Para simplificar, supondremos que existe un solo tipo de depósito bancario, que no 
Paga interés o paga un interés muy pequeño y puede usarse fácilmente para realizar tran- 
Sacciones. De ese modo, estaremos preservando la idea del dinero como un activo con esas 
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, 
características. Definiremos en la ecuación (9.1) a la oferta monetaria como la suma del cir- 
culante más los depósitos 


(9.1) M=C+D 


donde M ::s la oferta monetaria, C es el circulante de billetes y monedas en poder del públi- 
co, y D es la cantidad de depósitos en los bancos comerciales. 

Imaginemos inicialmente que no hay depósitos, es decir que todo el dinero está en 
forma de $12,000 en billetes y monedas, y que el BCRA tiene 12.000 dólares en reservas. 
En este caso, la oferta monetaria es igual al circulante, es decir que la oferta monetaria es 
$12.000 (Cuadro 9.4). 


Balance del BCRA 
Axtivos Pasivos 
Reservas: US$ 12.000 Circulante: $ 12,000 


Balance deb público 
Activos Pasivos 
Circulante: $ 12.000 


Cuadro 9.4. El BCRA, los bancos y el público en la creación de dinero (1) 


Ahora, supongamos que los individuos deciden depositar $10.000 en un banco privado, 
al que llamaremos Banco de! Plata. Esta decisión tiene sentido, porque no necesitan todo 
el dinero para hacer transacciones, y el Banco del Plata les paga una tasa de interés. 
Inicialmente, supongamos que el BCRA —que como vimos en el Recuadro 9.4 tiene entre sus 
atribuciones el “dictado de normas en materia monetaria, financiera y cambiaria”- no per- 
mite a los bancos realizar préstamos, y los obliga a mantener todos sus activos en una 
cuenta en el Banco Central. 

Los depósitos que los bancos privados mantienen en el BCRA por disposición regula- 
toria se llaman encaje. Veamos, en el Cuadro 9.5, cómo son los balances del BCRA, del 
Banco del Plata y det público, 
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Balance del BCRA 


Los activos del BCRA están compuestos 


Adivos Pasivos por sus reservas, y sus pasivos son el 
Reservas: US$ 12.000 Circulante: $ 2,000 circulante más to que le debe al Banco 
Encaje: $ 10.000 del Piata por el encaje, 
Balance del público 
Los activos del público son el circulante y 
Pasivos lo que depositan en el Barco del Plata. 
Circulante: e 2.000 
Depósitos: $ 10.000 
Balance del Banco de! Plata El Banco def Plata le debe al público el 
Adivos Pasivos dinero que deposilaron, por le cual éste 
- , forma parte de su pasivo. A su vez, lo que 
Encaje: $ 10.000 Depósitos: $ 10.000 fe debe el BCRA por el dinero que depositó 


como encaje forma parte de su aclivo. 


Cuadro 9.5. El BCRA, los bancos y el público en la creación de dinero (11) 


En este caso, la oferta monetaria es igual al circulante de $2000 más los depósitos de 
$10.000, con lo cual la oferta monetaria sigue siendo igual a los $12.000 iniciales. 


Veamos qué pasa cuanda el BCRA relaja su obligación de tener un encaje equivalente 
al 100% de los depósitos, y supongamos que ahora el encaje exigido es del 20%. Frente a 
esta situación, el Banco del Plata se ve tentado a prestar parte del dinero que depositó el 
Público, porque así puede obtener un beneficio por la tasa de interés que le cobra a los indi- 
viduos y empresas a quienes les presta el dinero. Esta tentación aparece, porque el Banco 
Central no les paga un interés a los bancos privados por el encaje que éstos depositan. 


Supongamos que el Banco del Plata elige prestar los $8000 que le está permitido pres- 
tar (los $10.000 que depositó el público menos el 20% que queda en encaje en el BCRA).85 
En este caso, la oferta monetaria aumenta, porque ahora además de los $2000 de circulan- 
te y los $10.000 depositados en el Banco del Plata, hay otros $8000 en efectivo circulando, 
SA el Banco del Plata le prestó al público. Veamos, en el Cuadro 9.6, cómo quedan tos 

lances. 


% EJ Banco del Plata podría elegir mantener depósitos en el BCRA mayores que el encaje exigido. Sin embargo, en lo que resta, 
Preis que esto no sucede y que, por lo tanto, los depósitos de los bancos privados en el BCRA son iguales en valor al 
Ncaje. 
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Balance del BCRA? 


Los activos del BCRA están compuestos 


Activos Pasivos por sus reservas, y sus pasivos son el 
Reservas: US$ 12.000 Circulante: $ 10.000 circulante más lo que le debe al Banco del 
Encaje: $ 2.000 Plata por el encaje del 20% de sus 
depósitos. 


Balance del público 


Adívos Pasivos Los activos del público son el circulante 
> =Ñ - -$2000 que tenfan, más $8000 que recl- 
Circulante; $ 10.000 Deudas bancarias: $ 8.000 bieron por préstamos del Banco del Plata- 
Depósitos: $ 10.000 y los depósitos que tienen en el Banco det 
Plata. 


Balance del Banco del Plata dancer 
El pasivo del Banco del Piata sigue igual. 


Adtivos Pasivos a El activo, en cambio, está ahora compues- 
Encaje: $ 2.000 Depósitos: $ 10.000 to por los $200 que le debe el BGRA por 
el dinero que depostló como encaje, y los 


Préstamos: $ 8.000 $8000 que le debe el público por los prés- 
tamos realizados. 


Cuadso 9.6, El BCRA, los bancos y el público en la creación de dinero (11) 


La oferta monetaria, compuesta por el circulante más los depósitos, es ahora de 
$20.000. Lo que hemos visto es cómo los bancos privados crean dinero, Como nuestra defi- 
nición de dinero incluye los depósitos y el circulante, en la medida en que los bancos pri- 
vados no guarden todo el dinero depositado como encaje, y presten una parte, estarán 
aumentando la oferta de dinero.86 


¿Cuánto dinero crean los bancos privados? Tiene sentido pensar que una parte de los 
préstamos que realiza el Banco del Plata terminará depositada en otros bancos. Los que reci- 
ben un préstamo querrán tener parte del dinero en efectivo, y parte en una cuenta que gene- 
ra un interés. A su vez, los bancos que reciben estos nuevos depósitos querrán prestar la 
parte del dinero que no necesitan dejar como encaje en el BCRA. Los que reciban estos nue- 
vos préstamos también guardarán parte en efectivo y parte en nuevos depósitos, y estos 
nuevos depósitos terminarán en parte siendo prestados, y así sucesivamente. En el Gráfico 
9.1, mostramos cómo van creando dinero los bancos. Esta creación de dinero se conoce 
como creación secundaria de dinero, siendo la primaria la que lleva a cabo el BCRA. 


35 El funcionamiento aceitado de este sistema depende de que el público no quiera retirar inmediatamente sus depósitos. Si esto 
sucediera, al Banco del Plata le resultaría imposible devolver todo el dinero en forma inmediata, porque probablemente las per 
sonas y las empresas a las cuales les prestó el dinero lo hayan invertido, y solamente lo puedan devolver en un plazo más largo. 
En el Capitulo 16; estudiaremos los problemas como éste que ocurren en el mercado financiero, pero por ahora supondremos 
que no ocurre que lodos quieran retirar sus depósilos en forma inmediata. 
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mWBCRA emite $12.000 5 mur mr ame a au e Público mo Guarda 


$ 2000 
en efectivo 
o PP. 
$ 2000 encaje Deposita 
$ 10,009 
E p > Guarda 
3 Presta $ 8.000 en electivo 
+ 
HA 
$ 1333 encaje Deposita $ 6557 
> Guarda 
$ 889 
en electivo 
$ 889 encaje Deposita $ 4444 
3 Guarda 
o ÓN » $593 
71 Presta $3556 en efectivo 
en 
- a 


Enel gráfico, el BCRA imprime $12.000. El público deposita parte del dinero y guarda el resto en efectivo, manteniendo su 
relación deseada de circulante/dapósitos del 20%. El banco está abligado a guardas un 20% de este depósito en el BCRA 
como encaje, peso decide prestar el resto, El público, al recibir el préstamo, asigna los recursos de manera de seguir 
Manteniendo su relación deseada de circulante/depósitos, y así continúa la cadena. 


Gráfica 9.1. El ciclo de la creación secundaria de dinero. 


En el Gráfico 8.1 se observa que cada nueva ronda de depósitos y préstamos es de 
Menor valor que la anterior, porque parte del dinero va quedando como efectivo en poder 
del público o como encaje en el BCRA. En los párrafos que siguen, calcularemos la canti- 
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dad de dinero (en un sentido amplio, es decir, incluyendo a los depósitos) que surge a par- 


tir de un cierto nivel de circulación monetaria. Para empezar, definiremos en la ecuación (9.2) 
a la base monetaria (8) como la suma de! circulante más el encaje (E). 


(9.2) B=C+E 


La base monetaria es el agregado monetario sobre el cual el BCRA puede ejercer con- 
trol directo, ya sea modificando la cantidad de circulante por medio de compra y venta de 
pesos como vimos antes, o alterando el porcentaje de los depósitos que deben dejar los 
bancos en el BCRA como encaje. Este porcentaje se conoce como tasa de encaje, y a 
veces se la llama simplemente encaje. 

Para ver cuánto dinero crean los bancos, queremos ver cuánto mayor que la base moneta- 
ria (B) es la oferta monetaria (M). Para eso, podemos dividir la oferta monetaria por la base 
monetaria: 


M_C+D 
(9.3) B C+E 
Si ahora dividimos el denominador y el numerador del lado derecho por D, obtendremos 
£ 
-4 M_D+1_ 
(9.4) BE 
D D 


C/D es la relación deseada por el público entre circulante y depósitos, y E/D es la tasa de 
encaje. Si denotamos con “c” a la primera, con “k" a la segunda, y multíplicamos ambos 
lados de la ecuación por B, obtendremos 


(9.5) m=*+1g 
c+k 


Esta ecuación nos dice por cuánto hay que multiplicar la base monetaria para conocer la 
oferta de dinero. La expresión c+1/c+k se conoce como el multiplicador bancario. Se 
puede observar rápidamente que el multiplicador bancario será siempre mayor o igual a 
Uno, ya que k < 1, 

El multiplicador será igual a uno si y sólo si k = 1, es decir, silos bancos privados tienen 
que dejar el 100% de sus depósitos como encaje en el BCRA. Para un determinado nivel de 
la base monetaria, cuanto menor sea k, es decir, cuanto mayor sea el porcentaje de los 
depósitos que pueden prestar los bancos, mayor será el multiplicador monetario y, en con- 
secuencia, mayor será la oferta de dinero, M, 

A su vez, cuanto mayor sea c, es decir, cuanto mayor sea el porcentaje de su dinero qué 
el público quiera mantener como efectivo en lugar de depositario en los bancos, menor será 
el multiplicador monetario,3? y por lo tanto, menor será la oferta de dinero, 

87 Ya que el numerador de) multiplicador bancario es mayor que el denominador, un aumento en € representará un mayor aumel 


to porcentual en el denominador que en el numerador. Es decir. el numerador se multiplica por un número menor que el denc: 
minador, Por lo tanto, el cociente (esto es, el multiplicador monetario) disminuye. 
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En la Argentina, al 22 de diciembre de 2004, la base monetaria era de $51.059 millones, 
compuesta por $37.092 millones de circulante -como vimos en el Cuadro 9.3- y $13.967 de 
depósitos de los bancos privados en el BCRA. Del Cuadro 9.3 podemos inferir que los 
depósitos totales son de $111.850 millones, restando el circulante de M3, Con este dato, 
podemos calcular la tasa de encaje dividiendo la cantidad de depósitos de los bancos pri- 
vados en el BCRA por el total de depósitos.$8 Esto nos da 


k = E. $13.967 millones _ 0,125 


(9.6) =D $111.850 millones 


A su vez, podemos calcular la relación circulante/depósitos: 


C _ $37.092 millones _ 
(9.7) C=5$111.850 millones — Poe 


Entonces, el multiplicador bancario, que llamaremos m, es 


c+1 0,332 + 1 - 2,915 


(9.8) Mo Ek 7 0,332 4 0,125 


Para obtener la oferta monetaria, entonces, podemos multiplicar la base monetaria por 
el multiplicador, obteniendo 


(9.9) M=m.B = 2,915 x $51.059 millones = $148.837 millones 


Si volvemos a mirar el Cuadro 9.3, podemos observar que la definición más amplia de 
dinero, M3, es de $148.942 millones, casi exactamente el número que obtuvimos calculan- 
do el multiplicador bancario (la pequeña diferencia se debe al redondeo). 


Los redescuentos del BCRA como creación de dinero 


El BCRA puede, pues, alterar la oferta monetaria cambiando la base por compra y venta de 
Pesos (por bonos o dólares) o modificando la tasa de encaje. Existe una última forma en la 
cual el BCRA puede influir sobre la oferta de dinero, vía la base monetaría. El BCRA puede 
realizar préstamos directos de dinero a los bancos privados. Estos préstamos se conocen 
como redescuentos.1? Cuando el BCRA le presta dinero a los bancos, realiza un aumento 
en la base monetaria. Los bancos privados, a su vez, aumentan la cantidad de préstamos 
y, en esta forma, aumenta la oferta monetaria, 


% En realidad, el BCRA exige a los bancos mantener distintos porcentajes de encaje para depósilos de distinta naturaleza y plazo. 
Lo que de hecho estamos calculando suponiendo que fos bancos no llenen liquidez por encima de la requerida por el BCRA 

ses el encaje promedio. E 
También existen préstamos que se eonocea como Pases, pero para simplificar el análisis supondremos que ¿odos tos présta- 
(Mos que el BCRA fe hace a los bancos es por medio de redescuentos. 
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Por ejemplo, si el Banco del Plata le pide $1000 en redescuentos al BCRA, entonces 
tendrá $1000 adicionales en su activo (los billetes que le entrega el BCRA) y $1000 adicio- 
nales en su pasivo (la deuda con el BCRA). De los $1000 adicionales, tendrá que guardar 
$200 como encaje, pero podra prestar $800, iniciando así otro ciclo de creación secundaria 
de dinero. 

El BCRA suele prestar a los bancos privados todos los redescuentos que estos deman- 
den, pero les cobra una tasa de interés, como cualquier prestamista. Cuanto más baja sea 
la tasa de redescuento -así se conoce a la tasa de interés que le cobra el BCRA a los ban- 
cos- mayor será la cantidad de redescuentos que pidan los bancos, ya que será más bara- 
to endeudarse con el BCRA que con otros prestamistas. Por lo tanto, cuando el BCRA dis- 
minuye la tasa de redescuento, los bancos estarán más dispuestos a pedirle dinero, y 
aumentará la base monetaria. 


9,7 Los instrumentos de la política monetaria 


Como resumen de las últimas tres secciones, podemos concluir que la oferta de dinero 
depende del accionar del BCRA, de los bancos privados y del público. El BCRA define la 
base monetaria por medio de la compra y venta de pesos a cambio de dólares o Lebac, y 
por medio de los redescuentos. Á su vez, los bancos privados crean dinero por medio de los 
depósitos que otorgan, y contribuyen asl a aumentar la oferta monetaria. La cantidad de dine- 
ro que crean los bancos depende de la tasa de encaje, regulada por el BCRA, y de las pre- 
ferencias del público respecto de cómo mantener su dinero, si en efectivo o en un banco. 


+ Cuanto mayor sea la base monetaria, mayor será la oferta de dinero. 


+ Cuanto menor sea la tasa de encaje, mayor será la creación de dinero por parte de 
los bancos y, por Jo tanto, será mayor la oferta monetaria. 


+ Cuanto menor sea la relación circulante-depósitos, mayor será la creación de dinero 
por parle de fos bancos y, por lo tanto, será mayor la oferta monetaria. 


El BCRA entonces puede afectar la cantidad de dinero ya sea por medio de compra y 
venta de pesos a cambio de dólares o Lebac, por medio de la tasa de redescuento, o bien 
cambiando la tasa de encaje. En el Cuadro 9.7, mostramos los distintos instuumentos de 
política monetaria con los que cuenta el BCRA para influir sobre la cantidad de dinero, expli- 
cando si el efecto ocurre a través de un aumento en la base monetaria o a través de un 
aumento en el multiplicador bancario. 
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Objetivo Instrumento Hecto directa 
Políica monetaria expansiva (+M) Venta de pesos a cambio de bonos o divisas «B 

| losa de redescuento «“B 

l tasa de encaje (k] =m 
Política monetaria contractiva (JM) Compra de pesos a cambio de bonos o divisas ¿B 

+ tasa de redescuento 18 

+ tasa de encaje (£) im 


Cuadro 9.7. Los instrumentos de la potítica monetaria y sus efectos 


9,8 Resumen 


En este capitulo hemos introducido al dinero en nuestra economía. Comenzamos definién- 
dolo como aquella parte de la riqueza de los individuos que suele utilizarse para realizar 
transacciones. El dinero forma parte, junto a los depósitos bancarios, los bonos y las divi- 
sas, de los llamados activos financieros. Hoy en día usamos el llamado dinero fiduciario: 
billetes que carecen de un valor intrínseco, pues no son convertibles a valor fijo en alguna 
mercancía en posesión de quien lo crea. El dinero cumple las funciones de medio de pago, 
reserva de valor y unidad de cuenta, 


La institución fundamental para entender el proceso de creación de dinero en la 
Argentina es el Banca Central «e la República Argentina, pues posee el monopolio absolu- 
to sobre la creación de billetes y monedas que circulan en la economía, es decir, de la ofer- 
ta monetaria. El primer mecanismo del BCRA para influir sobre la oferta es la compra y venta 
de pesos. Cuando el Banco desea aumentar la oferta puede emltir billetes para comprar 
dólares al tipo de cambio nominal vigente o recomprar bonos en posesión del público, mien- 
tras que cuando desea reducirla puede vender dólares o emitir bonos. 


Dado que gran parte de las transacciones se realiza a través de tarjetas bancarias y che- 
Ques, es lógica incluir a los depósitos bancarios, adémas del circulante (los billetes y mone- 
das en poder del público) como parte de la oferta monetaría. El BCRA tiene la capacidad de 
regular la proporción de los depósitos que los bancos privados no pueden prestar, o enca- 
Jes. Llamamos base monetaria a la suma de encajes y circulante. Se llama multiplicador 
bancaria al cociente entre la oferta monetaria y la base monetaria. El multiplicador aurnen- 
ta en fa medida en que crece la proporción del circulante que el público desea depositar o 
Se reduce la tasa de encaje. El BCRA puede modificar la oferta monetaria regulando la tasa 
de encaje, ya que cuanto más dinero pueden prestar los bancos, mayor es la creación 
Secundaria de dinero. 
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Finalmente, el BCRA puede alterar la oferta de dinero mediante préstamos directos a los 
bancos privados, también conocidos como redescuentos. Los redescuentos afectan direc- 
tamente la base monetaria, que luego se amplifica sobre la oferta monetaria por efecto del 
multiplicador. El BCRA regula el monto de los redescuentos a través de la tasa de redes- 
cuento, que es el interés que deben pagar los bancos a cambio de estos préstamos. A 
mayor tasa de redescuento, menor será ta demanda de préstamos por parte de los bancos 
privados y, por lo tanto, menor la creación de dinero. 

En resumen, las tres herramientas del BCRA para afectar la oferta monetaria son la com- 
pra y venta de pesos, y los movimientos en las tasas de encaje y de redescuentos. 


9.9 Ejercicios 


9.1 Imagine que todas las transacciones pudieran realizarse por mecanismos electrónicos y 
que, por lo tanto, dejaran de usarse los billetes y monedas, 
a) ¿Cuál sería la base monetaria? ¿En cuánto aumentaría la oferta monetaria si el gobier- 
no incrementara en cien pesos la base, y la tasa de encaje fuera igual a 0,5? 


b) Si, en este contexto, la tasa de encajes requerida por el Banco Central fuera igual a 
cero, ¿Cuál sería el incremento de la oferta monetaria si el gobierno decidiera inyec- 
tar cien pesos en la economía? ¿Qué sucedería si, además, los bancos se rehusaran 
a prestar el 50% de sus depósitos y los depositaran voluntariamente en el Banco 


Central? 
9,2 Discuta cómo se vería afectado el proceso de creación de dinero en los siguientes casos 

(analice las consecuencias sobre las variables M, B, c y k introducidas en el capitulo): 

a) El gobierno decide duplicar sus reservas de moneda extranjera. 

b) Rumores de insolvencia bancaria despiertan una ola de desconfianza en el público. 
El gobiesno prohíbe at público retirar sus depósitos del sistema bancario. 

c) Para resguardarse ante eventuales corridas, los bancos deciden duplicar los encajes 
voluntarios. 


d) Se descomponen todos los cajeros automáticos y las personas sólo pueden retirar su 
dinero en las ventanillas de los bancos. 
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Demanda de dinero, tipo de cambio: 
y equilibrio monetario 


¿Quién vio un dólar? 


Gral. Juan Domingo Perón 


10.1 La demanda de dinero 


En el capítulo anterior discutimos cómo se genera la oferta de dinero, y vimos que básicamen- 
te el BCRA determina la oferta total de dinero. Ahora, volvamos a las razones que llevan a los 
individuos a demandar dinero. Dijimos que, por un lado, el dinero es deseable como medio de 
pago, es decir, para llevar a cabo transacciones económicas. Siendo así, tiene sentido pensar 
que cuantas más transacciones se realizan, mayor será la cantidad de billetes, monedas y otros 
medios de pago que desea el público, A su vez, cuanto más altos sean los precios, será nece- 
saría una cantidad proporcionalmente mayor de medios de pago. Es decir que la demanda de 
dinero será mayor cuanto mayor sea el PBI real y cuanto más altos sean los precios. 


Por atro tado, el público demanda dinero como reserva de valor. Un individuo decide entre 
Quardar su riqueza en forma de dinero -ya sea en efectivo o en un depósito bancario— o en algún 
otro activo, como en bonos, dólares, acciones o activos no financieros. El beneficio de guardar 
su riqueza como dinero es que podrá usarlo inmediatamente para transacciones. El costo puede 
Pensarse como lo que se deja de ganar por abstenerse de inverlir en un bono u otro activo, que 
Paga una tasa de interés. Pensemos concretamente en la comparación con un bono: por ejem- 
plo, con las Lebac presentadas en el capítulo anterior (más adelante veremos cuándo convendrá 
tener otro activo, como dólares). Cuanto más alto es el interés, más estará dejando de ganar una 
Bersona por mantener su riqueza en forma de dinero en lugar de comprar un bono. Es razonable 
€Sperar que la demanda de dinero sea menor, entonces, cuanto mayor sea esa tasa de interés. 
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De esta forma, la demanda de dinero depende, en principio, de tres factores: de los pre- 
cios, de la tasa de interés sobre los bonos y del PBI real. Veremos luego que también depen- 
de, en lorma indirecta, del tipo de cambio. 


Los economistas suelen distinguir entre la demanda real de dinero -la cantidad de dine- 
ro que demandan tas personas medido en términos de los bienes que pueden comprar con 
este dinero- y la demanda nominal de dinero —la cantidad de billetes, monedas y otros 
medios de pago que desean tener las personas-. 


La demanda nominal de dinero, es decir, el valor de la riqueza que la gente 
quiere mantener en la moneda nacional, es una función que depende, en 
forma positiva, de los precios y del PB] real y en forma negativa de la tasa 
de interés, Se escribe como 


(3 (+) 
mM? = PL(i, Y) 


donde MP? es la cantidad demandada de dinero, P es el nivel general de pre- 
cios, ¡es la tasa de interés sobre los bonos, Y es el PBI real, y £(.) es una fun- 
ción cuyo valor aumenta cuando cae ¿o aumenta Y. 


La demanda real de dinero es una función que depende, en forma positiva, del 
PBI real y, en forma negativa, de la tasa de interés. 5e escribe como 
D 
—— =1L(, Y, 
P (, Y) 
donde MDJP es la cantidad real demandada de dinero -también conocida 


como saldos reales-, ¡ es la tasa de interés sobre los bonos, Y es el PBI real, y 
L(.) es una función, cuyo valor aumenta cuando cae ¡o aumenta Y. 


Para determinar la demanda real de dinero, las personas se preguntan, en primer lugar, 
cuántos bienes necesitan comprar y qué porcentaje de su riqueza están dispuestos a gua!- 
dar en forma de dinero. Cuantos más bienes necesiten comprar, mayor será la demanda real 
de dinero, y cuanto mayor sea la tasa de interés, más caro será tener dinero y, entonces, 
menor será la demanda real de dinero. 

Para determinar la demanda nominal de dinero, simplemente se multiplica la demanda real 
de dinero por el nivel general de prewios, a fin de obtener la cantidad de dinero nominal nece- 
saria para satisfacer la demanda real. La cantidad de billetes, monedas y otros medios de 
pago que demandamos son producto de nuestras necesidades reales de hacer transacciones. 


Nivel de precios y demanda de dinero 


Analicemos en más detalle los dos primeros elementos determinantes de la demanda nomi- 
nal de dinero: los precios y la tasa de interés. En primer lugar, veamos de qué depende el 
nivel de precios, P, Sabemos del Capítulo 7 que el nivel general de precios es una combl- 
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nación del precio de los bienes comerciables y el precio de los no comerciables, El nivel 
general de precios podía escribirse como 


(10.1) P= So Par SEP" 


donde P, es el precio de los bienes no comerciables, P* es el precio internacional, en dóla- 
res, de los bienes comerciables, £ es el tipo de cambio nominal, y s, y s¿ son el porcentaje 
respectivo de los bienes no comerciables y comerciables en la canasta de bienes usada 
para medir el nivel general de precios. Entre otros factores, pues, cuando aumenta el tipo 
de cambio, sube el nivel de precios. Ya que la función de demanda de dinero indica que 
cuando aumenta P, aumenta MO (la cantidad demandada de dinero), el tipo de cambio influi- 
rá entonces sobre la cantidad de dinero demandada. Reemplazando (10.1) en la expresión 
para la demanda de dinero, obtenemos: 


(10.2) Mo= (SrP pt Ss EP)L 


Por lo tanto, existe una relación positiva entre la demanda de dinero y el nivel del tipo 
de cambio nominal. Cuanto mayor sea el tipo de cambio nominal -es decir, cuantos más 
pesos sean necesarios para comprar un dálar— mayor será la demanda nominal de dinero. 
Esto sucede porque parte de la canasta de bienes son bienes transables, cuya precio 
depende del tipo de cambio nominal. Si se necesitan más pesos para comprar un dólar, 
entonces un bien con precio fijo en dólares costará más pesos, haciendo que el nivel gene- 
ral de precios sea mayor y, por lo tanto, que la demanda de dinero sea mayor. En el Gráfico 
10.1 mostramos esta relación positiva entre el tipo de cambio nominal y la demanda nomi- 
nal de dinero. 


m0 


Gráfico 10.1. La demanda de dinero. 
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Tasa de interés y demanda de dinero 


Pasemos ahora a la tasa de interés. Dijimos que la tasa de interés relevante para la decisión 
de cuánto dinero demandar es la tasa de interés que pagan los bonos. ¿De qué tasa de inte- 
rés estamos hablando, la tasa nominal o la tasa real? La clave es la diferencia entre el rendi- 
miento del bono y el rendimiento del dinero. Medido en pesos, el bono dará como rendimien- 
to la tasa de interés nominal, y el dinero dará cero. Medido en términos reales, el bono rendirá 
la tasa de interés real (la nominal menos la inflación). Si, en cambio, se mantiene la riqueza en 
dinero, su valor real al cabo del período habrá estado erosionado por la inflación, es decir, e) 
retorno real será negativo en la magnitud de la inflación. De cualquier manera que se mida, 
pues, la diferencia de rendimiento entre el bono y el dinero será la tasa de interés nominal. 


Veamos entonces cómo se determina esta tasa en un país pequeño y abierto a los flu- 
jos internacionales de capital, como la Argentina. Recordemos que un bono es un cerlifica- 
do de deuda emitido por un gobierno, agencia pública o empresa que promete el repago de 
la inversión original más una tasa de interés en una fecha futura definida. En la práctica, 
cuando una empresa o un país emite un bono, lo hace de la siguiente manera: entrega al 
comprador del bono un papel que dice algo así como “la empresa X pagará al tenedor de 
este bono un cupón de $10 anual durante 5 años, y $100 al cabo de 5 años”.9 Luego, en 
el mercado de bonos, se determina el precio del papel que contiene esa promesa. La tasa 
de retorno anual por invertir en este bono es simplemente el valor del cupón dividido el pre- 
cio de venta del bono.91 Veamos esto con un ejemplo simple: 


Supongamos que la empresa X quiere emitir un bono el 1 de enero de 2005 con la pro- 
mesa de pagar $10 por año durante los próximos 5 años, y $100 al cabo del! quinto año. Si 
el precio al que logra vender el bono es de $80, entonces la ganancia anual de invertir en el 
bono -suponiendo que el bono no cambia de precio- el 1 de enero de 2005 será de $10, La 
tasa de retorno anual por invertir en el bono en 2005 se calcula como la ganancia porcen- 
¡ual obtenida por invertir en el bono. Ésta se calcula como 


valor del cupón 


—MAMMMMN 3.100 
precio de mercado 


(10.3) Tasa de retorno = Ganancia porcentual = 


En este caso: 


Tasa de retorno = (5) 100 = 12,5% 


(10.4) B0 


Es decir que la tasa de interés implícita de este bono es del 12,5%, ya que, invirtiendo 
en este bono, un inversor ganaría en 2005 lo mismo que colocando el dinero en una cuen” 


90 Exislen también olros tipos de bonos, Por ejemplo, los bonos de cupón cero pagan solamente un monto fijo al final del contralo. A SU 
vez, hay bonos que pagan solamente un cupón anual y no un monto fijo al final del contrato. Sin embargo, como nuestro interés en este 
momento es determinar una tasa de interés de selerencia de) costo de oportunidad de) dinero, analizaremos sólo una clase de bonos. 

89 Para simplificar, ignoramos aquí el cambio esperado en el precio del bono de un año a otro como parte del retorno anual del bono- 
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ta bancaria que paga 12,5% anual, Dado que el valor del cupón está fijo, cuanto mayor sea 
el precio de mercado def bono, menor será la lasa de interós que paga. 


Sin duda, el emisor del bono querría pagar la menor tasa de interés posible Ho que equiva- 
le a recibir el máximo precio de mercado posible-, mientras que el que compra un bono querría 
recibir la mayor tasa de interés posible -o, lo que es lo mismo, pagar el menor precio posible-. 
¿Cómo se determina la tasa de interés que tiene que pagar un bono? El primer punto a tener en 
cuenta es que la tasa de interés que paga un bono está asociada al grado de riesgo que el mer- 
cado asigna a ese bono. Por ejemplo, seguramente una empresa grande, con perspectivas de 
fuertes ganancias y con una historia de buen comportamiento financiero, podrá emitir bonos a 
Una tasa más baja que una empresa pequeña que acaba de cerrar la mitad de sus locales y que 
tiene malas perspectivas económicas. Un inversor verá que la segunda empresa enfrenta un 
riesgo grande de no poder cumplir con sus deudas. De materializarse este riesgo, la empresa 
no le pagaría a los tenedores de sus bonos, quienes perderían toda su inversión. Para compen- 
sar este riesgo, los inversores sólo comprarán los bonos de la segunda empresa si estos bonos 
pagan una tasa de interés elevada. En cambio, la primera empresa no tendrá dificultad en colo- 
car sus bonos a tasas bajas, ya que hay muy pocas dudas acerca de la posibilidad de repago. 


Vayamos ahora al caso de los bonos de un gobierno. En los mercados financieros, se 
suele considerar que los bonos que emite el gobierno de EE.UU, son activos sin riesgo, en el 
sentido de que se supone que la probabilidad de que EE.UU, no pague sus obligaciones es 
prácticamente cero, No ocurre lo mismo en países menos desarrollados, corno la Argentina. 
Ha habido varios episodios de default. El default es la decisión por parte del gobierno de no 
pagar el monto total de sus compromisos de deuda, y ha sido común en varios países en 
desarrollo. Por lo tanto, los inversores exigen tasas de interés mayores para invertir en bonos 
de estos países. Podemos escribir la tasa de interés sobre un bono argentino como 


(10.5) ¡=P + RP 


La ecuación (10.5) dice que la tasa de interés que paga un bono argentino es igual a la 
tasa de interés internacional (en general medida como la tasa de interés que paga un bono 
del gobierno de EE.UU.) más un factor adicional conocido como riesgo país. El riesgo pais 
€s la ganancia adicional que exigen los inversores por comprar un bono de un país con 
Mayor riesgo de no pagar el monto completo de su deuda, 


El riesgo de default no es e! único riesgo que existe al comprar un bono. Cuando los 
bonos de un país están denominados en una moneda que no es la que los inversores utili- 
zan para medir sus retornos, la probabilidad de que esa moneda se deprecie respecto a la 
Moneda de referencia representa ¡1 riesgo adicional. Para simplificar, vamos a razonar ahora 
Suponiendo que no hay riesgo de default. Si un inversor está decidiendo entre comprar un 


«Bono argentino que promete devolver una cierta cantidad de pesos y un bono del gobierno 


de EE.UU. (en dólares) y ambos pagan la misma tasa de interés, se inclinará por comprar el 
bano del país cuya moneda él cree que se va a apreciar con respecto a la otra, 

Imaginemos que el bono argentino paga $100 dentro de un año, y el bono norteamerica- 
ño paga 100 dólares dentro de un año, y que el tipo de cambio nominal hoy es uno, con lo 
Cual un peso vale un dólar. Si no hay riesgo de default y el inversor piensa que el tipo de cam- 
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bio no variará, le dará lo mismo cualquiera de los dos bonos, y tendrán el mismo precio. Pero 
si el inversor piensa que, dentro de un año, un dólar valdrá $2 -—-es decir que se depreciará el 
peso-, entonces le convendrá comprar el bono americano, si ambos tienen el mismo precio. 
Con el bono argentino obtendrá $100, que a un tipo de cambio nominal de $2 por dólar valen 
US$50. En cambio, con el bono norteamericano obtendrá 100 dólares, el doble. Por lo tanto, 
el inversor sólo comprará el bono argentino si éste vale bastante menos que el de EE.UU. Es 
decir que incluso cuando no hay riesgo de default, el riesgo de depreciación de la moneda 
argentina lleva a que los bonos argentinos medidos en pesos tengan una mayor tasa de inte- 
rés. Como explicamos en profundidad en los párrafos que siguen, esa diferencia está dada 
precisamente por la magnitud de la desvalorización que se espera que tenga la moneda local 


En profundidad: tasa de interés y depreciación esperada 


Concretamente, ¿cuánto mayor será la tasa de interés en la Argentina que en EE.UU.? 
Imaginemos un inversor que tiene un dólar, y está pensando si invertirlo en bonos argentinos, 
medidos en pesos, o bonos de EE.UU., nominados en dólares. Si compra bonos norteame- 
ricanos, pondrá 1 dólar, y obtendrá dentro de un año (1 + ¡'), es decir, la inversión inicial más 
ta tasa de interés que paga el bono estadounidense, ¿*. Si compra bonos argentinos, prime- 
ro deberá comprar pesos, por lo cual obtendrá $£ —recordemos que el tipo de cambio nomi- 
nal es de $E por dólar—, y dentro de un año, obtendrá $E(1 + ¡), es decir, la inversión inicial 
más la tasa de interés argentina en pesos, Í, sobre esa inversión. Para poder comparar 
ambos resultados, deberemos calcular a cuántos dólares equivalen ¿E(1 + ¡). Para ello, será 
necesario dividir ese monto por el tipo de cambio nominal esperado dentro de un año, al 
que llamaremos E?. Es decir que el inversor espera obtener 


(1+1) dólares si invierte en EE.UU, 


E 7 
— (1+9 eaciE . 
E? dólares si invierte en Argentina 


Si suponemos que el único riesgo diferente entre EE.UU. y Argentina es la posibilidad 
de variaciones en el tipo de cambio —es decir, si seguimos manteniendo el supuesto de que 
no existe riesgo de default-, entonces tienen que ser iguales los retornos esperados de 
invertir en ambos países. ¿Por qué? Supongamos que ho fuera así. Imaginemos que el 
retorno esperado del bono argentino, medido en dólares, fuera mayor que el del bono ame- 
ricano, En ese caso, los inversores (argentinos, norteamericanos o de cualquier otro país) 
deberían comprar bonos argentinos. Su precio subiria y se reduciría, por lo tanto, la tasa de 
interés. Ocurriría lo contrario en una situación en la que el retorno del bono argentino fuera 
menor que el norteamericano: los tenedores del bono argentino lo venderían para comprar- 
se el bono americano, más rentable, y el bono argentino bajaría de precio. El precio del bono 
argentino (y, en consecuencia, su tasa de interés) tenderá a ubicarse en un nivel tal que: 


(10.6) A aim=£ a+) 
ES 
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Si llamamos AE? a la tasa de variación esperada en el tipo de cambio, es decir 


ER 
10.7, == -1 
(10.7) 2 
la ecuación anterior puede escribirse así: 
(10.8) (+1 =(1+(%9 (1 + AE?) 


Por el mismo procedimiento que usamos para simplificar la expresión para la tasa de 
interés real (Nota Técnica 6), esta condición se puede aproximar por una fórmula mucho 
más sencilla: 


(10.9) ¡=i*+ AE? 


Esta expresión dice que si el único riesgo distinto entre la Argentina y EE.UU. es el ries- 
go de depreciación del peso, la tasa de interés en Argentina tiene que ser igual a la tasa de 
interés internacional, ¿*, más el aumento esperado en el tipo de cambio. En el ejemplo que 
describíamos antes, la depreciación esperada del peso era del 100%: se esperaba que E 
pasara de 1 a 2 pesos por dólar, con lo cual sí la tasa de interés en EE.UU. fuera del 7%, la 
tasa de interés en la Argentina debería ser aproximadamente 107%.92 


Si ahora combinamos el riesgo de depreciación con el riesgo pais, la tasa de interés en 
Argentina será 


(10.10) i=it+ AP RP 


La expresión (10.10) para la tasa de interés es aplicable a cualquier país pequeño y 
abierto a los flujos financieros internacionales. Insistimos en que se trata de la tasa de inte- 
rés para préstamos en pesos; si se tratara de préstamos en dólares, no habría un riesgo de 
depreciación. Para el caso argentino, la expresión (10.10) se lee así: la tasa de interés que 
pagan los bonos argentinos en pesos es igual a la tasa de interés internacional más la 
depreciación esperada del peso más el riesgo país de la Argentina. Esta igualdad se cono- 
Ce como la paridad de tasa de interés abierta y, como veremos más adelante, es una pieza 
central del análisis del mercado monetario en países como la Argentina.23 En el Recuadro 
10.1 presentamos un análisis de estos elementos determinantes de la tasa de interés, 
tomando el caso de la Argentina durante los últimos años del siglo XX. 


2 S1 se usa la ecuación (10.6) para hacer este cálculo, oblendríamos un valor del 114% para la lasa de interés en la Argentina. La 

Uiferencia aparece porque la ecuación (10.9) es una aproximación, que funciona mejor cuanlo menores sean la tasa de interés 
internacional y la depreciación esperada. 
El lector atento habrá observado que existe una relación entre el tipo de camblo nominal, £, y la tasa de interés. La tasa de interés 
depende de la depreciación esperada, ya que ¡=1* + AL + AP, y AR = P/F- 1. Por ejemplo, sí el tipo de cambio esperado está fijo, 
Una depreciación del tipo de cambia nomina! hará que calga la deprectación esperada, reduciendo la tasa de interés. Esto quiere 
decir que una depreciación del ipo de cambio que no modifique el lipo de cambio esperada tendrá dos efectos: habría un aumen- 
lo en ta demanda nominal de dinero, debldo al aumento en los precios y, adicionalmente, un aumento de ta demanda real (y nomi- 
hal) por la calda en la tasa de interés Por ahora ignoraremos este efecto, y lo retomaremos en el Capílulo 12. 
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Recuadro 10,1. Riesgo y tasa de interés en la Argentina E 


Un trabajo de hace algunos años% calcula el riesgo país y el riesgo de deva- 
luación. En primer lugar, mide ¡—1*, la diferencia entre la tasa que paga un bono 
argentino y un bono de EE.UU. De la ecuación (10.10) sabemos que |- f* = AE? 
+ BP, es decir, equivale a la suma del riesgo país y el riesgo de devaluación. 
En el gráfico, la línea más elevada representa í- ¿". (et gráfico mide los diferen- 
ciales en centésimas de punto porcentual, es decir que 500 equivale a 5%, y 
1000 equivale a 10%. Por razones misteriosas, en los mercados financieros, 
estos puntos se conocen como puntos básicos). 


3000 


Luego, los autores estiman el riesgo de depreciación como la diferencia entre la 
tasa de interés que paga un bono argentino denominado eh pesos y la tasa que : 
paga un bono argentino denominado en dólares, la línea más baja en el gráfico. 
La idea es que la única diferencia entre un bono argentino denominado en pesos 
y uno denominado en dólares es el riesgo de depreciación, porque cualquier otro 
riesgo que afecte al gobierno argentino afectará por igual a ambos bonos. 


Por último, miden el riesgo país con: la diferencia entre la tasa que paga un 
bono argentino denominado en dólares con la tasa que paga un bono del teso- 
To de EE.JU,, ta línea intermedia en el gráfico. La idea aquí es que como ambos 
bonos están denominados en dólares, cualquier. diferencia en sus tasas de ' 
interés tiene que responder a que los -goblernos de EE.UU, y de la Argentina 
presentan riesgos distintos. 


s Neumeyer, Pablo Andrés, Nicolini, Juan Pablo (2002), “Using Balance Sheet Data to Identity Sovereign Defawil and Devaluation 
Risk". En: Levy-Yeyati, Eduardo, Sturzenegger, Federico (eds.), Dolfarizalion, MIT Press, Spring 2002, 
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La suma del riesgo país y el riesgo de devaluación (las líneas baja e intermedia) 
es igual a la diferencia de tasa de interés entre un bono argentino en pesos y un 
bono del tesoro de EE.UU., es decir, a la línea más elevada.95 


Si analizamos los momentos «de grandes subas en la diferencia entre la tasa 
argentina y la tasa de EE.UU., encontraremos que los aumentos responden a 
eventos exógenos al accionar de la política monetaria en la Argentina. En 1995, 
hubo una fuerte crisis financiera en México, y se temió que la crisis generaría 
default y devaluaciones en otros países en desarrollo, como Argentina. La conse- 
cuencia fue una suba significativa de los rlesgos país y de devaluación; ambas 
fuerzas se combinaron para provocar el aumento observado en la tasa de interés. 
Casos similares sucedieron en 1997, 1998 y 1999/2000, con crisis en Asia, Rusia 
y Brasil. En 2001,.el año previo a la devaluación y el default en la Argentina, los 
mercados ya miraban con preocupación al país, asignándole un riesgo cada vez 
mayor y cargándole, por lo tanto, una tasa de interés más elevada. 


¿Por qué parecen moverse acompasadamente los riesgos de default y de deva- 
luación? Hay, al menos, dos explicaciones posibles. En primer lugar, hay ciertos 
shocks que tienden a aumentar tanto el tipo de cambio real esperado como el ries- 
go país. Una suba de la tasa de interés internacional, por ejemplo, tendrá como 
efecto un aumento en el tipo de cambio real de equilibrio y, por lo tanto, el tipo de 
cambio esperado subirá (discutiremos este efecto con más detalle en el Capítulo 
12). Si el tipo de cambio está fijo, es posible que crezcan las expectativas de una 
devaluación. La suba de ta tasa de interés incidirá adicionalmente sobre la capaci- 
dad de repago de la deuda y el riesgo de default: cuanto más alta es la tasa, más 
caros son los intereses que deberán pagarse. Hasta allí, una posible conexión: 
ambos riesgos aumentan ante ciertos shocks, 


La segunda conexión entre el riesgo de devaluación y el riesgo de default es de 
causalidad: si la deuda está nominada en dólares y aumenta el tipo de cambio real 
esperado, los pagos de deuda esperados para el futuro, medidos en cantidad de 
bienes, aumentarán (un aumento del tipo de cambio real indica que se necesitarán 
más bienes para conseguir cada dólar). Es decir que la carga de la deuda, medida 
en bienes, será mayor. Este segundo argumento no tiene en cuenta, sin embargo, 
otras consecuencias fiscales de una devaluación real: ya que el Estado gasta la 
mayor parte de sus ingresos en salarios y jubilaciones, la calda en el valor real de 
los salarios asociada a un aumento del tipo de cambio real probablemente tenga 
un efecto fiscal favorable capaz dé contrapesar el incremento en el valor real de los 
pagos de deuda, 9 


% En este artículo, los autores sostienen que estos cálculos subestiman el riesgo de devaluación, pero los argumentos son demasia- 
do complejos para ser presentados aquí. 

% Lo que debe compararse es el electo de la devaluación sobre los Ingresos y los gastos del Estado. Imaginemos que los Ingresos siguen 
aproximadamente al nivel de precios (que surge de una combinación entre el dólar y los salarios), y que los gastos tienen una parle que 
depende del nivel de salarios (Jos gastos en personal, en seguridad social, elc.) y una parte que depende del tipo de cambio (la deuda en 
dólares). Midiendo todo en pesos: ¿qué lado del balance fisca! aumentará más, los ingresos o los gastos? Si la influencia del dólar en los 
precios es mayor que la participación de los pagos de la deuda dolarizada en los gastos del Estado, el efecto fiscal de la devaluación será 
lavorable. En el texto, el razonamiento no está expresado en pesos sino en términos reales. 
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10.2 El equilibrio en el mercado de dinero 


Luego de estudiar los elementos determinantes de la oferta y la demanda de dinero, vea- 
mos ahora cómo se equilibra el mercado de dinero en el corto plazo. Como en cualquier 
mercado, el equilibrio sucederá cuando se igualen la cantidad ofrecida y la cantidad deman- 
dada de dinero. La oferta de dinero está determinada por el BCRA, y la demanda de dinero 
por la preferencia del público por tener dinero, que depende de los precios, la tasa de inte- 
rés de los bonos y el PBI real. 


En el Gráfico 10.2 presentamos las curvas de oferta y demanda de dinero como función 
del tipo de cambio nominal. La oferta de dinero es una linea vertical, ya que no depende del 
tipo de cambio, sino de la decisión de! Banco Central. La demanda de dinero, por su parte, 
depende en forma positiva del tipo de cambio nominal, porque el nivel de precios aumenta 
cuando sube el tipo de cambio nominal. 


mM" M 


El mercado de dinero se equilibra en el punto donde se cortan las curvas de oferia y demanda de dinero. En el mercado 
de dinero, se determina en el corto plazo la cantidad de dinero y el nivel del tipo de cambio nominal. La cantidad de dinero 
es M' (la que decide el Banco Central) y el tipo de cambio nominal de equilibrio es E*. 


Gráfico 10,2. El equilibrio en el mercado de dinero. 


¿Cómo se desplazan las curvas? La oferta de dinero se traslada con los cambios que 
decide el BCRA en la cantidad ofrecida de dinero. Si aumenta la oferta de dinero, entonces 
la curva de oferta se desplaza hacia la derecha. Por el contrario, si el BCRA decide contraer 
la oferia monetaria usando alguno de los mecanismos estudiados, entonces la curva se des- 
plaza hacia la izquierda. 

La curva de demanda de dinero, recordemos, indica cuántos pesos se necesitan para 
cada nivel de tipo de cambio nominal. La curva se desplazará sí alguno de sus elementos 
determinantes —excluyendo el tipo de cambio nominal-. se modifica. Por ejemplo, un aumen- 
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to en el PBI real llevará a una mayor cantidad de transacciones y, por lo tanto, aumentará la 
demanda de dinero, desplazando la curva hacia ta derecha, ya que la demanda de dinero 
será mayor para cualquier nivel del tipo de cambio nominal. La curva de demanda de dine- 
ro también se desplaza cuando varia la tasa de interés, Adicionalmente, cuando hay una 
variación en el nivel de precios que no se debe a un cambio en el tipo de cambio nominal 
-porque esta influencia ya está incorporada en la pendiente de la curva de demanda- tam- 
bién se traslada la curva de demanda de dinero. 


10.3 La política monetaria y sus efectos 
en el mercado de dinero 


En el capítulo anterior, estudiamos las maneras que tiene el Banco Central de modificar la 
base monetaria y, por lo tanta, la cantidad de dinero. Comprando Letras de! Banco Central 
(Lebac) u otros títulos, reduciendo la tasa de encaje, aumentando el stock de redescuentos 
a los bancos comerciales o adquiriendo dólares u otras divisas extranjeras, la autoridad 
monetaria puede aumentar la cantidad de dinero. A la inversa, vendiendo títulos o dólares 
en el mercado financiero a cambio de pesos, elevando la tasa de encaje o bien disminu- 
yendo los redescuentos a los bancos, el Banco Central restringe la cantidad de dinero. 


¿Por qué querría el Banco Central alterar la cantidad de dinero? ¿Afectará con ello los 
niveles de producción, de empleo, de precios o de salarios? ¿Influirá sobre el tipo de cam- 
bio o sobre el comercio exterior? ¿Tendrá, finalmente, un efecto favorable a desfavorable 
para la economía? Esas preguntas y sus respuestas están entre las más complejas que exis- 
ten en macroeconomía. No es sorprendente, pues, que buena parte del debate sobre la polí- 
tica económica gire, precisamente, alrededor de los efectos de la política monetaria, que 
se define como la regulación de la oferta monetaria por parte del BCRA. Deberemos, por lo 
tanto, avanzar de a poco: en esta sección apenas comenzaremos a analizar los etectos de 
las políticas monetarias. Veremos únicamente qué ocurre en el mercado de dinero que pre- 
sentamos en la sección 10.2, dejando de lado, por el momento, otras consecuencias que 
pueda tener esa acción del Banco Central. 


Imaginemos que partimos de una situación de equilibrio en el mercado de dinero, tal 
como lo definimos antes, Es decir, una situación en la que la demanda y la oferta de dinero 
son Iguales, como señala el punto 1 del Gráfico 10.3. Supongamos ahora que el Banco 
Central decide comprar Lebac por 10 millones de pesos, con billetes recién impresos. Esa 
inyección de dinero constituye un aumento de la oferta monetaria. La línea vertical que 
representa la oferta de dinero se corre hacia la derecha. Si la demanda de dinero no ha cam- 
biado, tendremos, en principio, un exceso de oferta de pesos, señalado por el punto 2 en el 
mismo gráfico. 

Concretamente, que la cantidad de dinero sea mayor que la demanda quiere decir que 
hay personas que tienen en sus bolsillos o en sus cajas de ahorro más dinero del que dese- 
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y 

an. No es que sean más ricos que antes, ni más ricos que lo que desearían (casi nadie lo 
es): la política monetaria simplemente reemplaza un tipo de riqueza por otra, ya que, a 
cambio de los pesos emitidos, el Banco Central recibió de los bancos o de los tenedores 
de Lebac una cantidad equivalente de bonos. Lo que está ocurriendo es que hay gente que 
quiere transferir parte de la riqueza que ahora está manteniendo en biletes o en cajas de 
ahorro -mayor que antes por obra de la política monetaria expansiva- a otro tipo de acti- 
vos financieros, como dólares (que, por lo general, resguardan el poder de compra mejor 
que el peso) o bonos (ya sea las Lebac u otros títulos emitidos por el Banco Central o el 
Tesoro, que pagan una tasa de interés). Las personas que quieran desprenderse de esa 
tenencia excesiva de dinero intentarán, pues, cambiar pesos por alguno de esos activos. 
Ahora bien, si hablamos de un exceso de oferta de dinero para el tota! de la economía, ello 
significa que hay más gente queriendo desprenderse de pesos que tratando de obtener- 
“los; o, a la inversa, hay más gente intentando comprar con pesos otros activos que perso- 
nas procurando venderlos. Esa asimetría entre quienes quieren desprenderse de pesos y 
quienes quieren obtenerlos impacta de manera diferente en cada uno de los activos (dóla- 
res y bonos). 

Consideremos, en primer lugar, el mercado de bonos. Hemos visto en la sección 10.1 
sobre la demanda de dinero que un factor definitorio de una economía abierta como la 
argentina es que la tasa de interés local depende de la tasa internacional. En particular, esta- 
blecimos allí que la tasa de interés en pesos es la suma de la tasa de interés internacional 
fi”), el riesgo país (RP) y la depreciación esperada de la moneda local (A£*), es decir, 


(10.11) ja AECA RP 


Supongamos que la tasa de interés internacional no cambió, ni tampoco el riesgo país. 
Y, por el momento, consideremos también constante la depreciación esperada de la 
moneda (en un futuro, nos veremos obligados a levantar este supuesto, pero por ahora 
podemos proseguir así). Habíamos mostrado también la relación inversa entre el precio de 
Jos bonos y la tasa de interés. Esto implica que el precio de equilibrio del bono tiene que 
ser tal que su tasa de interés sea exactamente ¡igual a la suma de la tasa de interés inter- 
nacional, más el riesgo país, más la depreciación esperada. Nadie que no quiera perder 
dinero compraría bonos si su precio estuviera por encima del precio de equilibrio (es decir, 
si su tasa de interés fuera inferior a la que puede obtener invirtiendo su dinero en el exte- 
ríor) y nadíe vendería bonos si el precio estuviera por debajo del precio de equilibrio (esto 
es, si aun descontando los riesgos se trata de una inversión más rentable que la más 
segura). En otras palabras: ni el precio de los bonos ni la tasa de interés cambiarán en 
tanto la política monetaria no moditica la tasa de interés internacional, el riesgo pals ni la 
expectativa de devaluación. El Recuadro 10.2 presenta la distinción entre tasa de interés 
y tasa de descuento, que es importante para determinar cuáles son los efectos de la polí- 
tica monetaria. 


Pensemos ahora en el mercado cambiario, El intento de los tenedores de pesos de des" 
prenderse del dinero nacional a cambio de dólares llevará a un aumento del precio (en 
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pesos) del dólar. En verdad, es más exacto hablar de una depreciación o desvalorización del 
peso que de una valorización del dólar. La relación entre el dólar y otras monedas impor- 
tantes del mundo no ha cambiado, lo que se ha modificado es la relación entre, por un lado, 
el peso, y, por otro lado, el dólar y las monedas de otras naciones. Ese cambio se refleja en 
un aumento en el valor del dólar medido en pesos, digamos, de $2,50 pesos por dólar a 3 
pesos por dólar, de allí que se diga “aumentó el dólar”, pero sería más exacto decir que e! 
peso bajó, pasando de 40 centavos de dólar (1/2,50) a 33 centavos de dólar (1/3). Lo que 
está ocurriendo es lo mismo que en cualquier mercado ante un exceso de oferta: el precia 
del bien en cuestión (en este caso, el valor del peso) bajará. En el Gráfico 10.3, se muestra 
el aumento en el tipo de cambio —-la depreciación del peso- que resulta del exceso de ofer- 
ta de dinero, 


La oferta de dinero se expande de M, a M,, como resullado de la compra de Lebac por parte del Banco Central. Al tipo 
de cambio original (Ej) hay un exceso de oferta de dinero. Los individuos se quieren deshacer de ese excedente y, 
siguiendo el supuesto que hicimos en la sección anterior, compran dólares. La compra de dólares con ese excedente de 
Pesos eleva el tipo de cambio nominal y los precios de los bienes comerciables. El incrementa del tipo de cambio y de los 
precios de esos bienes lleva a un aumento en la demanda nominal de dinero, es decis, un movimiento a lo largo de la 
Curva de demanda de dinero M?, Este proceso continúa hasta que el tipo de cambio nominal llega a un nivel en el cual 
59 igualan la oferta y la demanda nomina! de dinero. Esto sucede en el punto 3 del gráfico. En el nuevo equifibrio, la can- 
tidad de dinero en podes del público aumentó de My a Mi, y el tipo de cambio nominal aumentó de E,* a E,?, con lo cual 
hubo una depreciación del tipo de cambio nominal y un aumenta en el precio de los bienes comerciables. 


Grático 10.3. Los efectos de una política monetaria expansiva. 


Recordemos que 


se llama depreciación o desvalorización de una moneda a una pérdida de su 
Valor en relación con el de una moneda de referencia. Por ejemplo, si pasan a 
necesitarse más pesos para comprar un dólar, ha habido una depreciación del 
peso. La depreciación de una moneda se refleja, pues, en un aumento del tipo 


263 


Capítulo 10 > 


de cambio nominal es decir, en un incremento en la cantidad de una moneda 
que se necesita para comprar otra moneda de referencia. 


Al contrario, se llama apreciación o valorización de una moneda a un aumen- 
to de su valor en relación con el de una moneda de referencia. Por ejemplo, 
si pasan a necesitarse menos pesos para comprar un dólar, ha habido una 
apreciación del peso, La apreciación de una moneda se refleja, pues, en una 
calda del tipo de cambio nominal, es decir, en una reducción en la cantidad de 
una moneda que se necesita para comprar otra moneda de referencia. 


¿Cuánto subirá el dólar como resultado del exceso de pesos que sigue al aumento en 
la oferta monetaria? La clave pasa por preguntarse si la depreciación del peso está contri- 
buyendo, de algún modo, a restablecer el equilibrio entre ofería y demanda de dinero. La 
oferta, sabemos, está determinada por la política del Banco Centra! La demanda, en tanto, 
depende de tres factores: la tasa de interés, el ingreso rea! y el nivel de precios. En el mer- 
cado monetario, la cantidad de dinero demandado va aumentando de la mano del tipo de 
cambio y los precios, a lo largo de la curva de demanda de dinero. El nuevo equilibrio se 
obtiene a un tipo de cambio más alto que el original: a ese nivel de dólar, los precios 
comerciables son más altos que al principio y, aunque ta demanda real de dinero (L) no ha 
variado, la demanda nominal es mayor. La gente quiere más pesos no porque realice más 
transacciones o porque la tasa de interés ha variado, sino porque al menos algunas de 
esas transacciones se han vuelto más caras y, por lo tanto, requieren más dinero. 


Si la tasa de interés y el ingreso no varían (veremos más adelante que pueden variar, 
pero por el momento supongamos que no), la demanda de dinero sólo aumentará si crecen 
los precios. Más aun: la cantidad demandada de dinero aumentará en proporción a los precios. 
Para que haya un nuevo equilibrio, entonces, los precios tienen que aumentar en proporción 
a la expansión monetaria. Pero recordemos que el índice de precios es un promedio pon- 
derado de los precios de los bienes comerciables internacionalmente y los bienes no comer- 
ciables. Con la suba del tipo de cambio (es decir, la depreciación de la moneda), se incre- 
mentan solamente los precios de los bienes transables. En la medida en que los precios de 
los bienes no comerciables estén fijos, los precios de los bienes transables deberán subir 
más que lo que aumentó la oferta monetaria para que el nivel general de precios suba en 
proporción a ella. Por ejemplo: si hubo un aumento del 50% en la cantidad de dinero, los 
bienes comerciables y no comerciables tienen e) mismo peso en el nivel general de precios 
y, en principio, los bienes no transables no se encarecen como resultado de la expansión 
monetaria, los precios de los bienes transables tienen que subir un 100% para que el nivel 
de precios suba 50% y se restablezca el equilibrio monetario. El tipo de cambio, entonces, 
deberá duplicarse. A este fenómeno —el hecho de que el tipo de cambio responda más que 
proporcionalmente a una expansión monetaria- se lo denomina overshootíng o sobrerre- 
acción cambiarla. 
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Recuadro 10.2. Casi un malentendido: tasa de resdescuento y tasa de interés El 


En el Capítulo 9, vimos que uno de los instrumentos que tiene el Banco Central es 
la tasa de redescuento, esto es, la tasa a la que le presta dinero a los bancos. 
Cuando el Banco Central varía esa tasa, muchas veces se dice simplemente: “el 
Banco Central bajó (o subió) la tasa de interés”. En el análisis que presentamos 
aquí, sin embargo, el único efecto de una reducción en ta tasa de redescuento es 
una mayor expansión monetaria y, en consecuencia, una depreciación de la mone- 
da nacional, sin que varien las tasas de interés a las que pueden endeudarse las 
empresas y las personas. 

¿Es una descripción adecuada de la realidad? ¿Las variaciones en la tasa de 
redescuento no afectan la tasa de interés? Si los bancos pueden endeudarse 
con el Banco Central a tasas más bajas, ¿no prestarán también a tasas meno- 
res? Se trata de una cuestión polémica. Pongámonos en el lugar de un banquero 
que puede decidir entre los diversos destinos para sus fondos: préstamos de 
distintos tipos, compra de títulos públicos, compra de divisas, 


- Si el banquero puede comprar títulos, que le brindarán una cierta tasa de interés, 
nunca prestará a empresas y personas a tasas menores que el rendimiento de ese 
título. Si la tasa a la que puede endeudarse con el Banco Central se reduce, proba- 
blemente le convenga endeudarse más con el Banco Central, pero ello no implica- 
rá que prestará a tasas más reducidas: siempre puede comprar esos bonos (cuyo 
rendimiento, sabemos, será la tasa de interés intermacional más los diversos fesgos 
asociados). Al deshacerse de esos pesos para comprar títulos, estará aumentando 
la cantidad de pesos en el mercado y, por lo tanto, se deprectará el tipo de cambio. 
En consecuencia, st el Banco Central ubica su tasa de redescuento muy por deba- 
jo de la tasa del bono público, habrá una depreciación monetaria, y vic=versa. 


La acción del Banco Central no alterará, pues, la tasa a la que pueden endeudar- 
se empresas y familias, porque no implicará un cambio en los factores determi- 
nantes de la tasa que paga el bono (veremos una excepción a esto en la sección 
12.6), que es una inversión posible para los bancos. Sí ocurrirá, en general, que 
los cambios en la tasa de redescuento tengan un efecto sobre las tasas de inte- 
rés de muy corto plazo, en particular, sobre las tasas de interés a la que los ban- 
cos se prestan dinero entre sí. La tasa de redescuento es, de hecho, una tasa de 
un préstamo a muy corto plazo (muchas veces un solo día) entre el Banco Central 
y los bancos. En el mercado de préstamos entre bancos, el Banco Central es el 
principal proveedor de fondos. Ningún banco tomará prestado de otro banco a 
una tasa más alta que la que el BCRA le cobra por un préstamo de un plazo simi- 
lar. A la inversa, ningún banco prestará a una tasa menor que la del Banco Central, 
que es la alternativa que tiene el banco que está tomando prestado. 


Pero, de nuevo, todo ello no quiere decir que se alterarán las tasas a las que 
podrán financiarse consumidores y empresas. Mientras haya una inversión posi- 
ble (el bono público) que paga una cierta tasa de interés, sólo se les prestará dine- 
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ro a un precio tal que para el bahco se trate de un negocio mejor o igual que com- 
prar un bono del Estado. Esa tasa de interés dependerá, en última instancia, de la 
tasa de interés internacional, del riesgo general del país y de la expectativa de 
depreciación de la moneda. 


El argumento puede invertirse fácilmente para el caso de una contracción monetaria. El 
Banco Central puede retirar pesos del mercado vendiendo títulos a cambio de pesos, o 
poniendo a la venta divisas en el mercado de cambios, o incrementando la tasa de redes- 
cuento de manera de inducir a los bancos a devolver los dineros prestados por el Banco 
Central en lugar de pedir nuevos redescuentos. El lector puede comprobar gráficamente el 
resultado de esas acciones moviendo la oferta monetaria, no hacia la derecha corno en el 
Gráfico 10.3, sino hacia la izquierda. Al tipo de cambio inicial, habrá un exceso de deman- 
da de dinero: hay gente que tiene menos pesos de los que le gustaría tener, y venderá dóla- 
res o bonos para conseguirlos. De nuevo, los bonos no podrán variar su precio, porque los 
factores determinantes de la tasa de interés no habrán cambiado. En cambio, las ventas de 
dólares en el mercado cambiario, es decir, la compra de pesos con dólares, llevará a una 
apreciación de la moneda o, lo que es lo mismo, a una disminución del tipo de cambio. En 
la medida en que caiga el tipo de cambio, se reducirá el precio de los bienes comerciables 
y con ellos la cantidad demandada de dinero. El mercado monetario volverá a un equilibrio 
cuando el tipo de cambio haya bajado lo suficiente como para reducir la cantidad deman- 
dada de dinero en una magnitud similar a la disminución inicial de la oferta. 


¿Acaban allí las consecuencias de una expansión o una contracción monetaria? Lo 
veremos en detalle más adelante. Pero desde ya puede adelantarse que restan analizar 
otros efectos importantes de la política monetaria, que seguramente alterarán los resultados 
que acabamos de analizar. Una cuestión crucial será la respuesta de los precios de los bie- 
nes no comerciables. Vimos en el Capítulo 7 que el precio de esos bienes dependía sobre 
todo del nivel de salarios. Es decir que resulta fundamental investigar el efecto de la varia- 
ción del tipo de cambio sobre los salarios nominales, para lo cual habremos de volver a la 
oferta y demanda de trabajo que estudiamos en aquel capitulo. 


En todo caso, está claro que los efectos de la política monetaria se prolongarán algo más 
que lo que vimos hasta aquí. Tomemos el caso de una expansión en la cantidad de dinero. 
Si por algún motivo los salarios —y, por lo tanto, los precios de los bienes no comerciables— 
también aumentan cuando se deprecia la moneda, entonces habrá un nuevo cambio en la 
demanda de dinero, que hará que la curva se traslade hacia la derecha. Si, en cambio, los 
salarios monetarios se mantienen constantes, habrá variado la relación de precios entre los 
bienes comerciables y no comerciables, Ya vimos en el Capítulo 7 que una modificación de 
esos precios relativos equivale a un aumento del tipo de cambio rea), que tiene consecuen- 
Cias sobre el nivel de actividad de la economía (entre otras cosas, aumentando las exporta- 
ciones y disminuyendo las importaciones). A partir del Capítulo 41, investigaremos las 
influencias recíprocas entre los mercados de dinero, de trabajo y de bienes, que hemos pre- 
sentado en tos capítulos precedentes. 
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Recuadro 10.3, Dilemas de la política monetaria argentina en 2003 


Hasta aquí hemos razonado como si la curva de demanda de dinero se man- 
tuviera fija en su lugar, lo cua) es infrecuente. Vimos en la sección 10.2 que si 
cambian los precios de los bienes no transables, o la tasa de interés, o el nivel 
de ingreso, la curva de demanda de dinero se traslada. ¿Cuál es el efecto en el 
mercado de dinero? 

La Argentina vivió durante la reactivación económica de 2003 (lo mismo que en 
expansiones anteriores, como la de 1991-1994) precisamente una situación de 
traslado de la curva de demanda de dinero. De la mano de la expansión eco- 
nómica, crecía el consumo y, con él, aumentaba también la demanda de dine- 
ro. Además, en ambos casos, cayó la tasa de interés, lo cual también expan- 
día la demanda de dinero. 

(sehr? EPI 
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¿Qué habría sucedido si el gobierno mantenfa la oferta monetaria en su nivel 
original, M, en el gráfico, mientras crecía la demanda, de Ll, a L;,? 
Seguramente, una apreciación cambiaria, a medida que el tipo de cambio se 
ajustaba al exceso de demanda de dinero. De hecho, el dólar, que a principios 
de 2003 se cotizaba a 3,20, bajó suavemente hasta estabilizarse, a partir de 
mayo, en alrededor de los 2,90 pesos. Ese movimiento coincidió con una 
expansión importante en la cantidad de dinero (es decir, el mercado monetario 
pasó de un punto como el 4 a un puntc como el 3 en el gráfico). Entre princi- 
pios y finales de 2003, la cantidad de dinero (el circulante, más los depósitos 
en cajas de ahorro y cuentas corrientes) pasó de 44 mil a 70 mil millones de 
pesos, gracias a que el Banco Central expandió la base monetaria de 29 mil a 
46 mil millones. De no haberse expandido la oferta monetaria, la apreciación 
del peso habría sido mayor (quizás, a un punto como el 2, con un dólar de 2,40 
pesos). El gabierno prefirió expandir la cantidad de dinero, porque considera- 
ba que un dólar muy por debajo de los 3 pesos amenazaba la competitividad 
de la economía argentina y erosionaba la recaudación de los impuestos a las 
exportaciones, cuyo valor depende del tipa de cambio, 
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10.4 La política monetaria bajo distintos regímenes cambiarios 


En las secciones anteriores, supusimos que el tipo de cambio nominal fluctúa según lo que 
sucede con la oferta y la demanda de dinero. El BCRA compraba y vendía pesos al tipo de 
cambio que determinaba el mercado de dinero. Sin embargo, existe una política alternativa, 
en la cual el BCRA se compromete a comprar y vender pesos a un tipo de cambio fijo. Estas 
dos alternativas son dos regímenes cambiarios distintos, 


Bajo un régimen de tipo de cambio fijo, el BCRA se compromete a comprar y 
vender pesos a un valor fijo del tipo de cambio nominal. 


Bajo un régimen de tipo de cambio flexible o flotante, el BCRA no se compro- 
mete a fijar el valor del tipo de cambio, sino que compra y vende pesos al 
precio que determina el mercado de dinero sin tratar de influir en el nivel 
del tipo de cambio nominal.97 


En la Argentina existió un régimen de tipo de cambio fijo entre 1991 y 2001, por el cual 
el BCRA se comprometía a comprar y vender pesos al tipo de cambio de un peso igual a un 
dólar. En la actualidad, la Argentina tiene un régimen de tipo de cambio flexible. En los sis- 
temas de tipo de cambio flexible, es posible que el tipo de cambio se mantenga estable, a 
veces por la acción deliberada de la autoridad monetaria. Por ejemplo, a partir de principios 
de 2003, el BCRA condujo su política monetaria de manera tal de mantener el tipo de cam- 
bio nominal cerca de $3 por dólar, política que continuaba en pie cuando se escribían estas 
líneas (fines de 2005), El Recuadro 10.3 explica la mecánica de esta intervención. Cuando 
eso sucede, se habla de un sistema de flotación sucia: los vaivenes del tipo de cambio no 
son exactamente los que surgirian de los cambios de la demanda de dinero en ausencia de 
acción oficial. El Banco Central “ensucia” el mecanismo de mercado alterando la oferta 
monetaria de manera tal que el tipo de cambio se mantenga en el nivel que cree conve- 
niente. Pero no se trata, así y todo, de un tipo de cambio fijo: no existe compromiso alguno 
de parte del Banco Central para mantener el dólar en ese nivel. 


Ya vimos en la sección 10.3 cómo funciona la política monetaria en un sistema de tipo 
de cambio flexible. Concluimos allí que un aumento en la oferta de dinero genera una depre- 
ciación del lipo de cambio nominal y un. aumento en la cantidad de dinero. en poder del 
público, mientras que una contracción en la oferta de dinero genera una apreciación del tipo 
de cambio nominal y una reducción en la cantidad de dinero. Veremos a continuación que, 
en el caso del tipo de cambio fijo, el Banco Central no puede modificar la oferta de dinero. 


Imaginemos qué ocurriría si el Banco Central emitiera dinero bajo un régimen de tipo de 
cambio fijo. Supongamos que el BCRA ha fijado el valor del peso a un dólar, es decir que 
está dispuesto a entregar ilimitadamente dólares a cambio de pesos, o pesos a cambio de 
dólares -según lo demande el público- a esa tasa. Evidentemente, el dólar se cotizará a Un 


9 Existen también regímenes intermedlos. Por ejemplo, el BCRA puede dejar fluctuar el valor del tipo de cambio alrededor de vn 
valor de relerencia, sin dejar que se aleje demasiado. Por ahora, analizaremos solamente los casos extremos de lipo de cambio 
fijo y Mlexibte. 
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peso: nadie querrá comprar dólares a más de un peso, porque el Banco Central los vende 
a un peso, y nadie querrá vender dólares a menos de un peso, porque la autoridad mone- 
taría los compra a un peso. Todas las transacciones de pesos por dólares tendrán lugar al 
tipo de cambio establecido por el Banco Central. 

¿Qué ocurrirá, bajo esas condiciones, si el BCRA intenta cambiar la oferta monetaria? 
Supongamos que intenta reducir la cantidad de dinero, por ejemplo, vendiendo dólares a 
cambio de pesos en el mercado. En este caso, se desplazará la curva de oferta monetaria 
hacia la izquierda, como vemos en el Gráfico 10.4. 


My MM 


Gráfico 10,4. Una reducción en la oferta monelaria bajo tipo de cambio fijo. 


Pero la cantidad de dinero en manos del público no llegará a caer. Como no cambió la 
demanda de dinero, apenas se reduzca la oferta de dinero habrá un exceso de demanda: 
la gente se encontrará con menos pesos en sus manos que los que desea. Por lo tanto, 
comenzará a venderle dólares al BCRA para obtener más pesos. Como el BCRA está com- 
prometido por el régimen de tipo de cambio fijo a comprar y vender todos los pesos que 
haga falta al tipo de cambio establecido, se verá forzado a vender pesos. Pero con esas 
ventas el Banco Central no estará haciendo otra cosa que neutralizar su contracción mone- 
taria original. El proceso continuará hasta que se igualen la oferta y la demanda de dinero. 
Como la curva de demanda de dinero no se ha movido, la cantidad de equilibrio será pre- 
Cisamente la inicial: la cantidad de dinero que la gente demanda al tipo de cambio estable- 
Sido por el Banco Central. 

La conclusión sorprendente es que, bajo un régimen de tipo de cambio fijo, el BCRA no 
Controla la oferta de dinero. AJ fijar el tipo de cambio nominal, se ye obligado a comprar o 
Vender pesos hasla que se satisfaga la demanda de dinero que existe al tipo de cambio 
establecido. 


¿Qué pasa si cambia la demanda de dinero bajo un sistema de tipo de cambio fijo? 
Veamos el caso de un aumento en la demanda de dinero; por ejemplo, uno provocado por 
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un aumento en el PBI real. En el Gráfico 10.5 mostramos que, al tipo de cambio fijo, el 
aumento en la demanda de dinero debe ser satisfecho con oferta de pesos de parte del 
Banco Central, porque, de otro modo, el tipo de cambio caería, lo cual es contrario —por 
definición- a la politica de tipo de cambio fijo que Neva adelante el Banco Central, 


Ma M, M 


En primer Jugar, el aumento en la actividad económica hace que la curva de demanda de dinero se desplace hacia la dere- 
chó. Al tipo de cambio fijo E*, existe entonces un exceso de demanda de dinero. Si la oferta de dinero se mantuviera en My, 
el tipo de cambio caería a E”. Pero el aumento de la demanda de dinero es satisfecho por el Banco Central, que inceemen- 
ta la oferta monetaria hasta M,. La oferta, pues, sigue a la demanda, de manera que no varíe el tipo de cambio nominal. 


Gráfico 10.5. Un aumento de la demanda de dinero bajo tipo de cambio fijo. 


La conclusión del análisis de la política monetaria bajo sn régimen de tipo de cambio fijo 
es que el BCRA no controla la oferta de dinero, como sucede bajo el tipo de cambio flexi- 
ble. La cantidad de dinero está definida por la intersección entre la demanda de dinero y el 
nivel del tipo de cambio fijado por ej BCRA. El Banco Central no puede decidir Ja oferta 
monetaria de manera independiente del nivel de demanda. 


La devaluación 


En tanto mantenga el régimen de tipo de cambio fijo, el Banco Central debe ajustar la ofer- 
ta de dinero a las necesidades de la demanda. En ocasiones, el Banco Central puede dect 
dir modificar el valor del tipo de cambio a! que está atada la moneda local con el dólar. 


Se llama devaluación de una moneda a una depreciación 'a partir de un sis- 
tema de tipo de cambio fijo. 


270 


Demanda de dinero, tipo de cambio y equilibrio monetario 


Por lo general, las devaluaciones de la moneda surgen cuando la demanda de dinero de 
un país cae de manera muy pronunciada, obligando al Banco Central —comprometido con 
un determinado nivel de tipo de cambio- a entregar una porción importante de sus reservas 
en divisas a quienes quieren deshacerse del dinero nacional. En algunas ocasiones, las 
autoridades económicas pueden considerar que esa pérdida de reservas es excesiva y dejar 
de entregar reservas a cambio de moneda local. Es posible, por ejemplo, que el BCRA per- 
ciba que las reservas que posee no serán suficientes para enfrentar toda la caída de demanda 
por pesos. La calda de fa demanda de pesos se reflejará, entonces, en un tipo de cambio 
nominal mayor, es decir, habrá tenido lugar una devaltración de la moneda. Una vez deci- 
dida la devaluación, puede optar por elegir un nuevo tipo de cambio fijo, ajustando la ofer- 
ta de dinero de manera correspondiente, o simplemente dejar que el tipo de cambio busque 
su propio nivel. Más adelante investigaremos cuál puede ser el origen de la caída de la 
demanda de dinero que lleva a una devaluación. El Gráfico 10.6 muestra una devaluación 
de ta moneda provocada por una caída continua de la dernanda de dinero, seguida por una 
política de Notación del tipo de cambio. 


M, My M 


(A 
Pérdida de reservas 


La demanda de dinero está cayendo, y pasa primero de MU, a M2,. En principio, el Banco Central cumple con su com- 
promiso de mantener el tipo de cambio fijo en E”, y entrega dólares al pública a cambio de los pesos de los que fa gente 
Quiere deshacerse. El resultado de ello es una contracción monetaria de My a My, equivalente al valor en pesos de las 
reservas entregadas al público. Si la demanda de dinero continúa cayendo, es posible que el Barco Central opte por 
abandonar el rúgimen de tipo de cambio fijo y dejar de entregar reservas a cambio de pesos. En ese caso, fa reducción 
de la demanda de pesos se manifestará en una depreciación del tipo de cambio nominal. 


Grático 10.6. Abandonando el tipo de cambio fijo ante una caida de la demanda de dinero. 


B En principio, las devaluaciones también pueden ser decididas autónomamente por el 
ánco Central, sin que el origen sea una reducción en la demanda de dinero. Por ejemplo, 
Puede decretar que, a partir de cierto momento, el tipo de cambio pasará de ser un peso 
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por dólar a dos pesas por dólar. ¿Qué efecto tendrá esta medida? Al aumentar el tipo de cam- 
bio nominal, existirá inicialmente un exceso de demanda de pesos. Para poder llevar el tipo de 
cambio al nivel deseado, el Banco Central deberá incrementar la oferia de pesos, En el Gráfico 
10.7 presentamos el caso de una devaluación a partir de una demanda de dinero estable (la 
llamamos “autónoma” para distinguirla de la devaluación “forzada” del Gráfico 10.6). 


Ma M; M 


Para elevar el tipo de cambio de Ey' a E,”, sila demanda de dinero está fija, el Banco Central debe incrementar la oferta 
de dinero de Mya M.. 


Gráfico 10.7. Una devaluación autónoma. 


En los próximos capítulos exploraremos cómo interactúan los mercados de trabajo, bie- 
nes y dinero para determinar el impacto de corto plazo en toda la economía de las políticas 
y los shocks que sufre una economía como la de la Argentina. 


10.5 Resumen 


Mientras que en el capítulo anterior nos focalizamos sobre la oferta de dinero, en éste nos 
ocupamos de estudiar los elementos determinantes de su demanda. Llamamos demanda 
real de dinero a la cantidad de pesos que la gente desea mantener, expresada en términos 
de la cantidad de bienes que pueden adquirirse con esa cantidad de dinero Es razonable 
suponer que esta función depende positivamente de! PBI rea! y negativamente de la tasa de 
interés sobre los bonos, que representa el costo de oportunidad de tener dinero. La deman- 
da nominal es simplemente la demanda real multiplicada por el nivel de precios. 
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Dado que el nivel de precios incorpora el precio de los bienes transables y éste depen- 
de directamente del tipo de cambio nominal, existe una relación positiva entre la demanda 
nominal de dinero y el tipo de cambio nominal. Por otro lado, la tasa de interés sobre los 
bonos debe ser, cuando existe libre movilidad de capitales, igual a la tasa de interés inter- 

* nacional libre de riesgo más las expectativas de depreciación del peso y el riesgo país, que 
captura la probabilidad de que el país no repague su deuda. 


El equilibrio en el mercado de dinero ocurre cuando el tipo de cambio es ta! que se igua- 
lan la dermanda nominal de dinero y la oferta de dinero definida por el Banco Central, 
Cuando el BCRA decide expandir la oferta de dinero, se produce al tipo de cambio original 
un exceso de oferta de dinero, por el cual habrá tenedores de moneda nacional deseosos 
de comprar dólares. Como consecuencia, aumentará el tipo de cambio nominal hasta que 
el nivel de precios sea lo suficientemente alto como para que la demanda nominal se igua- 
le al nuevo nivel de oferta. Análogamente, el tipo de cambio se reducirá con una contrac- 
ción monetaria. 


Mientras que el caso anterior se refería a un régimen cambiario con tipo de cambio fle- 
xible, en el cual el BCRA fija la cantidad de dinero, existe también la posibilidad de estar en 
un régimen de tipo de cambio fijo, en el cual el BCRA se compromete a comprar y vender 
pesos a cierto tipo de cambio predeterminado. En este caso, la cantidad de dinero de equi- 
librio queda determinada exclusivamente por ta posición de la demanda, con lo cual el 
Banco Centra! renuncia a la posibilidad de regular la oferta de dinero. Un aumento de la 
demanda provoca, entonces, un aumento de la oferta lo suficientemente grande como para: 
que se mantenga el tipo de cambio original. 


Una devaluación es una depreciación monetaría decidida por la autoridad monetaria. L.a 
devaluación puede tener su raíz en una continua caída de la demanda de dinero que abli- 
gue al Banco Central a desprenderse de sus reservas para comprar los pesos no deseados 
Por el público. Llegado cierto piso en el stock de reservas, es posible que el Banco Central 
decida terminar con el tipo de cambio fijo por el temor a seguir perdiendo reservas. Si la 
devaluación es impulsada autónomamente desde el Banco Central ante una demanda de 
dinero estable, el resultado será un incremento en la oferta monetaria capaz de satisfacer el 
nivel de demanda al nuevo tipo de cambio. 


10.6 Ejercicios 


10.1 Explique gráficamente cómo se desplazará la demanda nominal de dinero en cada uno 
de los siguientes casos: 


a) Un aumento en el precio de los bienes no comerciables, 
b) Una calda en la tasa de interés internacional. 
c) Una deflación internacional. 
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10.2 Explique cuáles son las consetuencias de cada uno de tos siguientes casos sobre el 
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equilibrio en el mercado de dinero bajo un régimen de tipo de cambio fijo y bajo un 
régimen de tipo de cambio jlexible: 


a) El nivel de actividad económica está aumentando. 
b) El Banco Central decide que los encajes deben ser del 100%. 


c) La más importante calificadora de riesgo mundial sube la calificación de la 
Argentina. 


d) El Banco Central anuncia que seguirá una política monetaria más expansiva. 


Capítulo 11 


Política monetaria en pleno empleo 
y en el largo plazo 


“Todos estámos, pues, acordes, del punto de vista clentífico, enque, si producimos azúcar en 
'una proporción determinada, el azúcar valdrá con arreglo a esa proporción y al consumo, y 
que, si producimos más azúcar de la que necesitamos para nuestro cansumo, el azúcar que 
se consume será más barata y la demás saldrá afuera, buscando quien la pague más o menos 
"bien, y lo que es verdad respecto del azúcar, respecto del trigo, respecto de todo lo que un 
país produce, es también verdad respecto de la relación del valor que tiene que existir entre 
el oro y el papel. Si producimos papel para comprar aro que no tenemos, es claro que el 
“papel se ha de depreciar. Todo esto es científico. 


: - tucio Y. Mansilla 
* Militar, escritor y político argentino (1831-1913), 


11.1 ¿Es importante la política monetaria? 


En el capítulo anterior investigamos lo que llamamos efectos inmediatos de la política mone- 
taria. Nos referíamos a los resultados que los cambios en la oferta o la demanda de dinero 
tenían en el mercado monetario. Vimos que los desequilibrios en ese mercado, debidos a 
cambios en la oferta o la demanda de dinero, se corregían con variaciones en el tipo de cam- 
bia nominal. En el caso especial del tipo de cambio fijo, tos movimientos en la demanda de 
dinero no tenían efectos sobre el tipo de cambio, porque el Banco Central ajustaba la oferta 
de dinero exactamente en una magnitud tal que el valor del peso medido en dólares no variara. 


En este capítulo consideraremos tas consecuencias de la política monetaria más allá del 
Mercado monetario. ¿Habrá cambios en otros precios, además del tipo de cambio, como 
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resultado de medidas de política monetaria? ¿Resultará de la política monetaria alguna con- 
secuencia sobre los niveles de producción y empleo? Durante este capítulo, supondremos 
que la posición de partida es de equilibrio macroeconómico, y veremos cómo influye sobre 
él la política monetaria. En el capítulo siguiente investigaremos si hay un carácter recíproco 
entre el mercado monetario y lo que ocurre con el empleo y la producción. En primer Jugar, 
to haremos desde un punto de vista descriptivo: ¿tendrán algún efecto los cambios reales 
(por ejemplo, en la demanda agregada) sobre el mercado monetario? En segundo lugar, 
plantearemos preguntas de política económica: ¿qué políticas monetarias convendrá poner 
en práctica ante shocks macroeconómicos? 


11.2 Devaluación y revaluación a partir del pleno empleo 


Volvamos ahora al esquema de análisis macroeconómico que presentamos en el Capítulo 7 
y el Capítulo 8. Allí consideramos las características del equilibrio macroeconómico de corto 
plazo (Capitulo 7) y las consecuencias de las variaciones en la demanda agregada cuando 
el tipo de cambio nominal estaba fijo (Capítulo 8). Intentaremos ahora un par de experi- 
mentos. Supondremos que la situación inicial de nuestros experimentos es de equilibrio 
macroeconómico de corto plazo, es decir que no hay desempleo más allá del nivel friccio- 
hal y, por lo tanto, la producción se encuentra en su nivel potencial. Recordemos, una vez 
más, que eso ocurría cuando el salario se ubicaba en un nivel tal que la demanda de traba- 
jo era igual a la oferta. Ese nivel de equilibrio de los salarios correspondía a un determinado 
tipo de cambio real, al que llamamos tipo de cambio real de equilibrio. 


Una devaluación a partir del pleno empleo 


En nuestro primer ejercicio, imaginaremos que el tipo de cambio nominal está fijo a un cier- 
to nivel (digamos, un dólar vale un peso) y que la economía se encuentra en su equilibrio 
macroeconómico de corto plazo. ¿Qué ocurrirá si el Banco Central decide devaluar la 
moneda? Supongamos, por ejemplo, que el peso pasa a valer medio dólar o -visto de otro 
modo- el dólar pasa a valer dos pesos, y que ahora el Banco Central estará dispuesto a 
comprar y vender dólares ilimitadamente al valor de dos pesos. Es decir, pasamos de un 
sistema de tipo de cambio fijo a 1 dólar = 1 peso a un sistema de cambio fijo a 1 dólar = 2 
pesos: hay una devaluación del 50%. En el capítulo anterior mostramos cómo era posi- 


2 ¿0 100%? No, 50%. El peso plerde valor (es devaluado): un peso antes valía un dólar y ahora pasa a valer medio dótas. El precio 
del peso, medido en dólares, cayó a la mitad, es decir que el peso se devaluó en un 50%. Lo que aumentó 100% es el precio del 
dólar medido en pesos En los meses posteriores a la devaluación del peso argentino, a inicios de 2002, el dólar pasó de 1 peso 2 
3 pesos, y mucha gente hablaba de una devaluación del 200%. Es, por definición, imposible devatuar un 200%: no hay nada que 
pueda perder el 200% de su valor (salvo que no valga nada desde un principio). El Iránsito del dólar de 1 peso a 3 pesos implicó 
una devaluación del peso del 66% (de un dólar a treinta y tres centavos de dólar). 
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ble para el Banco Central pasar de un nivel a otro del tipo de cambio. Sencillamente, podía 
empezar a comprar dólares a dos pesos, con lo cual elevaba la oferta monetaria. El equili- 
brio en el mercado ocurria cuando e! Banco Central habla inyectado suficiente dinero como 
para alimentar la mayor demanda que existía con un dólar de dos pesos. A dos pesos la 
demanda nominal de dinero era mayor que a un peso, porque algunos precios (los de los 
bienes comerciables) subían inmediatamente como resultado de la devaluación. 


Consideremos ahora qué sucede en los mercados de nuestros tres bienes (exportables en 
el Gráfico 11.1, importables en el Gráfico 11.2 y no comerciabies en el Gráfico 11,3) con la 
caída del valor del peso o, lo que es lo mismo, con la suba del dólar. En principio, supondre- 
mos que la única Variación que ocurre es la modificación en el tipo de cambio. Para dibujar 
estos gráficos empezaremos pensando que la demanda agregada y —crucialmente- los nive- 
les de salarios están fijos. Como veremos, el resultado final será precisamente que los salarios 
también se mueven, modificando rápidamente las conclusiones preliminares que surgen de 
los gráficos. [Nota: para hacer más sencillos los gráficos, representamos una devaluación más 
pequeña del peso]. 
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La devaluación de la moneda incrementa el precio local de los bienes exportables exactamente en proporción al aumen- 
lo del tipo de cambio, ya que el valor local de los bisnes que se exportan es su precio internacional multiplicado por el 
típo de cambio (EP, 1). Si tos salarios están fijos, el incremento del nivel de precios estimula la producción local de bie- 
Nes exportables y retrae su demanda interna. Por ambos motivos, las exportaciones crecen. El crecimiento del nivel de 
Praducción lleva a un aumento en el nível de empleo. 


Gráfico 11.1. El mercado de exportables ante una devaluación. 
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Grático 11.2. El mercado de importables ante una devaluación. 
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La devaluación de la moneda incrementa 
el precio local de los bienes importables 
en proporción al aumento del tipo de 
cambio, ya que el valor interno de los bie- 
nes que se importan e que compiten con 
importaciones es su precio internacional 
multiplicado por el valor del dólar (EP'). 
Si los salarios están fyos, el incremento 
del nivel de precios estimuña la producción 
local de bienes importables y desalienta 
su demanda interna. Las importaciones se 
reducen por ambos mobvos. El crecimen- 
to del nivel de producción lleva a un 
aumente en elnivel $e empleo en el sector 
de bienes importables. 


Al aumentar el precio de los bienes 
comerciables (exportables e importe- 
bles), los consumidores reorientan su 
demanda hacía los bienas no transables, 
que han quedado relativamente más 
baratos. Si los saturios están fijos, la 
demanda de bienes no comerciables 
crece, y con ella, aumenta la producción 
y el empleo. 


Grálico 11.3. El mercado de bienes no comerciables ante una devaluación. 


278 


Política monetaria en pleno empleo y en el largo plazo 


En los gráficos se explica que, si los salarios están fijos, el aumento en el tipo de cambio 
nominal lleva a un aumento en la producción de bienes transables (cuyo precio ha aumenta- 
do en relación con los costos) y no transables (cuyo precio, comparado con el de los bienes 
comerciables, se ha abaratado).* Si se compara esta conclusión con la que obtuvimos en el 
Capítulo 7, cuando derivamos la curva de demanda tota! de trabajo, comprobaremos que, en 
la práctica, estamos siendo repetitivos. La clave, aquí y allá, es la relación entre los salarios 
y el nivel del tipo de cambio nominal, no tanto sus valores absolutos. En el Capítulo 7 con- 
cluimos que si los salarios se reducen, con el tipo de cambio fijo, se incrementa la produc- 
ción de bienes comerciables, porque se abaratan sus costos con relación a sus precios; y 
que crece el producto de bienes no comerciables, porque han quedado más baratos en rela- 
ción con los bienes transables, lo que estimula su demanda. Aquí decimos que el aumento 
del tipo de cambio nominal, con salarios fijos, tiene exactamente el mismo efecto. 


La equivalencia surge porque se trata esencialmente del mismo ejercicio: en ambos 
casos, estamos considerando el efecto de una depreciación real de la moneda, es decir, de 
un aumento del tipo de cambio real. Si el tipo de cambio nominal aumenta más que los sala- 
rios, también habrá crecido más que el nivel de precios, que es un promedio ponderado entre 
el valor de los bienes comerciables —influidos por el tipo de cambio- y el precio de los pro- 
ductos no transables —definido por el satario-. Cuando el tipo de cambio nominal crece más 
que los precios, hablamos de una depreciación real. O, de manera equivalente, lo que esta- 
mos considerando es el efecto de una caída en el salario real. Si el tipo de cambio aumenta 
más que los salarios, también el nivel general de los precios (influido tanto por el salario como 
por el tipo de cambio) habrá aumentado más que los salarios. Cuando los precios suben más 
que los salarios, hablarnos de una caída del salario real. En ambos sentidos (devaluación real, 
Caída del salario real), el ejercicio de devaluar la moneda considerando constantes los sala- 
ríos es equivalente a la conjetura de reducir tos salarios manteniendo fijo el tipo de cambio 
nominal, a partir de la cual construimos la curva de demanda total de trabajo. 


La manera de ilustrar una devaluación de la moneda en tos esquemas que aprendimos a 
Usar en el Capítulo 7 y el Capítulo 8 es, sin embargo, distinta de la que utilizamos entonces 
Para graficar una reducción del salario nominal. La inclinación de la curva de demanda total 
de trabajo en el gráfico 11.4 muestra precisamente cómo varía el nivel de empleo cuando los 
salarios cambian, considerando constante el tipo de cambio. Ahora queremos ilustrar algo dis- 


2 ¿Se modifica esla conclusión st ádoptamos el supuesto más realista de que los bienes no comerciables contienen insumos tran- 
Sables, como suele suceder? Sí los bienes no Iransables lienen insumos comerciables, su precio que depende de sus costos 
aumentará en alguna magnitud con la devaluación, El restauranle que ve crecer el costo de los aJimentos (exportables en la 
Argentina) y de su vajilla (imporiable en la Argentina) incrementará sus preclos en consecuencia También la construcción podrá 
encarecerse de la mano del crecimiento de los precios de algunos materiales importables como el plástico— o exportables 
=como la madera—. De todas maneras, no es posible que el precio de los bienes no comerciables crezca más que el de los bie- 
nes transables, El precio del dólar sólo influye sobre los bienes no comerciadles en la medida en que contiene insumos comer- 
ciables, mientras que sobre los blenes comerciables su impacto es completo. Es inevitable, pues, que el precio relativo de los 
bienes no comerciables se reduzca si se deprecia la moneda y los salarios están fifos. En consecuencia, necesariamente habrá 
Un traslado de la demanda hacía los bienes no comerclables. En tanto la demanda general por consumo sea la misma, tiene que 
Crecer en tos bienes no comerciables y reducirse en los comerciables, como establecemos en los gráficos. ¿Es razonable que la 
demanda general por consumo se mantenga constante luego de una devaluación? Lo hemos discutido en la nola 67 del capílu- 
lo 7: es posible que no sea así, pero es sensalo suponer que predominan los efectos expansivos aquí radicados. Algo más sobre 
este punto en la nota 100 de este capítulo y en la sección 16.2, 
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tinto: cómo cambia la demanda de émpleo cuando varía el tipo de cambio. De los gráficos 
anteriores dedujimos que, para un determinado nivel de salarios, la devaluación incrernenta la 
demanda por empleo. Á su vez, será cierto que, a partir de ese nuevo nivel de tipo de cam- 
bio, cuanto mayores sean los salarios, menor será la demanda de empleo. En conclusión: la 
curva de demanda tota! de trabajo se desplaza hacia la derecha (o hacia arriba) como resul- 
tado de una devaluación de la moneda (Gráfico 11.4). 


L¿lE=2 
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El aumento del tipo de cambio de 1 a 2 pesos por dólar incrementa la demanda de trabajo para cada nivel de salarios 
nominales. La curva de demanda total de trabajo se traslada hacia arriba en la magnitud exacta del incremento del dólar: 
si el tipo de cambio es ej doble que antes y los salarios son el doble que antes, la cantidad demandada de empleo debe 
ser la misma, ya que no habrá variado la relación entre los precios y los salamos. Por ejemplo, si a 500 pesos se deman- 
daban 9 millones de personas con un tipo de cambio de 1 peso, con el tipo de cambio a 2 pesos se demandarian las mis- 
mas Y millones de personas si los salesios se duplicaran hasta $10D0. Partiendo del pieno empleo, la cantidad de trabajo 
no varía como resultado de la devaluación (excepto, quizás, un periodo en el que fos trabajadores realizan horas extra) 
y los niveles de salarios aumentan en proporción al incremento del dólar. 


Gráfico 11,4. Efectos en el mercado de trabajo de una devaluación, 


¿Es posible ser más precisos y determinar cuánto se mueve la curva de demanda de 
trabajo? Felizmente lo es. Conviene pensar en cuánto se mueve hacia arriba la curva, es 
decir, cuánto mayor debe ser el salario para que, con el nuevo tipo de cambio, la demanda 
total de empleo sea fa misma que antes. Por ejemplo: si el tipo de cambio era $1 y ahora 
pasó a ser $2 y el nivel de empleo que se demandaba a un salario de 500 pesos era 9 millo- 
nes de personas, ¿cuánto deberá ser el salario, con el tipo de cambio a 2, para que se 
demande una cantidad de trabajo igual 9 millones de personas? La respuesta es sencilla: 
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1000 pesos. Con el tipo de cambio a $2 y los salarios a $1000, todo es, en el fondo, igual 
que con el tipo de cambio a $1 y los salarios a $500: los costos salariales se han duplica- 
do, los precios de los bienes comerciables se han multiplicado por dos, los costos de los 
insumos importados han doblado su precio; si hay bienes no comerciables cuyo costo 
depende tanto de los salarios como de los insumos comerciables, también su precio habrá 
aumentado un 100%. Todo cambió, pero nada ha cambiado.100 La relación entre precios y 
costos no ha variado; por lo tanto, no cambiarán las cantidades que las empresas deciden 
producir. La relación entre los precios de los distintos bienes tampoco se ha modificado, así 
que las decisiones de consumo tampoco habrán variado. Tampoco cambia la cantidad de 
empleo que se demanda, si el tipo de cambio y los salarios se mueven en la misma magni- 
tud. La curva de demanda tota! de trabajo se traslada hacia arriba en la proporción exacta 
a la suba del dólar, porque con el salario aumentado en un porcentaje ¡igual al del dólar, la 
cantidad demandada de empleo será la misma. 


Hasta aquí hemos averiguado cuánto se mueve la curva de demanda: sí los salarios 
aumentan como el tipo de cambio, la cantidad demandada de trabajo es la misma; por lo 
tanto, la curva de demanda total de trabajo se mueve hacia arriba en la magnitud de la valo- 
rización del dólar. Ahora bien, ¿aumentan los salarios tanto como el tipo de cambio?, ¿el 
nuevo equilibrio entre oferta y demanda de trabajo ocurre en un salario inflado igual al dólar? 
Como se observa en el gráfico, si partimos de pleno empleo, con los salarios en su nivel de 
equilibrio y”, los salarios de equilibrio aumentarán lo mismo que se ha corrido hacia arriba la 
curva de demanda de trabajo. Ya que la curva de demanda de trabajo se había trasladado 
hacia arriba tanto como había aumentado el tipo de cambio, los salarios de equilibrio se mue- 
ven al ritmo del dólar, hasta W,”. ¿Qué ocurre con el nivel de empleo? Si la situación original 
era de pleno empleo, no es posible que el empleo crezca, salvo quizá de manera transitoria 
con el recurso de horas extra. En la situación final, el nivel de empleo es igual al original. 


Ya conocemos, pues, los efectos de una devaluación partiendo del pleno empleo: los pre- 
cios de los bienes transables suben inmediatamente en proporción al aumento del tipo de 
cambio y, una vez que la devaluación impacta sobre el mercado de trabajo, los salarios tam- 
bién crecen proporcionalmente al incremento del dólar. Ya que los precios de los bienes no 
comerciables dependen linealmente del salario, también esos precios habrán crecido como el 
salario y el tipo de cambio. Ni el salario rea! ni el tipo de cambio rea! se modifican. El efecto de 
la devaluación sobre el nivel de empleo es nulo y, por lo tanto, tampoco hay un impacto sobre 
el nivel de producción. ¿Es esto contradictorio con lo que habíamos hallado en los esquemas 
de oferta y demanda de cada uno de nuestros mercados? No lo es: allí estábamos buscando 
los efectos de la devaluación sobre la demanda de empleo suponiendo que los salarios se 
Mantenían constantes. Al investigar los efectos de ese crecimiento de la demanda de empleo 
Sobre el nivel de empleo y salarios, comprobamos que los salarios se mueven tanto como para 


1% Con algunas excepciones más o menos imporlantes Las deudas expresadas en pesos disminuyen su valor real, beneficiando 
a deudores y perjudicando a acreedores en esa moneda. (Las deudas expresadas en dólares incrementan su valor en pesos, 
pero si todo sube como el dólar—, no crece su valor real, las deudas do!arizadas son un problema mayor cuando no todos los 
precios suben como el dólar, ya que en ese caso sí erece su valor sea! con ta devaluación.) Además, el valor real de la riqueza 
Monetaria, como se discule en la nota 102, ha disminuido como resultado de la devaluación. El primer efecto puede ser impor- 
lante sí hay muchas deudas en pesos, y lo discutiremos en el Capitulo 16; es más dificil que el segundo sea relevante si fa pro- 
Porción de fa ríqueza que se guarda como dinero nacional es baja, como ocurre en la Argentina 
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anular cualquier crecimiento en la carltidad de empleo. Quien quiera completar el círculo debe- 
rá volver a los gráficos de los mercados de cada uno de nuestros tres bienes e incrementar 
los salarios en proporción a la devaluación, hasta encontrar el nuevo equilibrio con niveles de 
producción y empleo iguales a los originales. En el Gráfico 11.5 se muestra el efecto de una 
devaluación con el esquema de la curva del nivel de actividad: el nivel de actividad volverá a 
su nivel original y el tipo de cambio real, a su nivel de equilibrio. 


y ¡ Curva NA 


y Y, DA 


La devaluación no altera el salario real de equilibrio. El nuevo equilibrio en el mercado de trabajo tiene que ser con un 
salario crecido exactamente en proporción al aumento del tipo de cambio. Si el salario real de equilibrio no varió, el tipo 
de cambio real de equilibrio tampoco. En el gráfico de la curva de nivel de actividad, el tipo de cambio real de equilibrio 
es el mismo que antes. Lo que hace fa devaluación es incrementar el tipo de cambio por encima del equilibrio hasta el 
momento en el que los salarios crecen proporcionaimente y anulan ese aumento en el lipo de cambio real. La produc- 
ción se mantiene en su nivel potencial. 


Grálico 11.5. La curva de nivel de actividad y el PBI potencial ante una devaluación. 


Empezamos este ejercicio desde el mercado monetario; volvamos ahora a ese punto ini- 
cial. Una vez que incorporamos el hecho de que la devaluación acaba afectando no sólo los 
precios de los bienes transables, sino también los salarios y los precios de los bienes no 
comerciables, ¿cambia el equilibrio monetario? Veremos que si. Recordemos que el equili- 
brio monetario se daba cuando: 


(11.1) M =PLGY 
o, más especificamente, 


(11.2) M= (Sp Pp+ Ss EP)L 
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(dejamos de lado los factores determinantes de [. 4a demanda real de dinero—, porque perma- 
necen constantes). El movimiento inicial había sido un incremento de E, el tipo de cambio, de 
1 a2 pesos. El aumento en el miembro de la derecha fla demanda nominal de dinero) era satis- 
fecho con un incremento en la oferta monetaria. Ahora bien, acabamos de comprobar que, par- 
tiendo del pleno empleo, el resultado de la devaluación será un incremento de los salarios y que 
ello llevará también a aumentar el precio de los bienes no comerciables. En consecuencia, 
debería crecer otra vez la demanda nominal de dinero, porque la gente necesita más pesos para 
pagar sus encarecidas compras de bienes no transables. En un sistema de tipo de cambio fijo, 
un aumento de la demanda de dinero es satisfecho por una mayor oferta de pesos de parte del 
Banco Central. El Gráfico 11.6 muestra la secuencia de cambios en el mercado monetario.101 


E=2|- 


Est 


5 


| M MM M M 


e + 2 


El Banco Central decide aumentar el tipo de cambio, para lo cual debe incrementar la oferta monetaria, porque la suba 
en el psecio de fos bienes comerciables —que siguen al dólar— induce a una mayor demanda de dinero (1). En el merca- 
do de trabajo, la devaluación tiene como resultado un incremento de los salarios nominates. El aumento de salarios afec- 
la a los precios de fos bienes no comerciables, que suben de precio en proporción a la devaluación. En consecuencia, 
la demanda de dinero también crece, wastadándose hacia la derecha 42) y debiendo ser abastecida (para mantener el 
úipa de cambio) por una mayor oferta de dinero (3). 


Gráfico 11.6. El mercado monetario: devaluación y después. 


En términos de la ecuación del equilibrio monetario (11.2), tanto el lado izquierdo (M) 
Somo el lado derecho (PL) se duplican. Si el tipo de cambio pasa de 1 a 2, partiendo del 
pleno empleo, la cantidad de dinero acaba siendo el doble de fa original, y el nivel de pre- 
cios también se ha duplicado. Era típico de una época en la Argentina (entre los años 1975 
y 1990) que las políticas monetarias expansivas dieran lugar a depreciaciones monetarias y 


(Alo largo de esta sección, dibujamos la curva de dinero como una recta. La demanda de dinero depende finealmente del tipo de cam- 
Bio, porque responde de manera lineal al nivel de precios que, a su vez, está influido, también de manera proporcional, por el tipo de 
Cambio nominal. No estamos considerando, durante esta sección, el electo del tipo de cambio rominal sobre la tasa de interés vía la 
depreciación esperada, que discutiremnos en la sección 42.3. 


283 


Capítulo 11 > 


aumentos proporcionales en los precios. La economía no se hallaba lejos del pleno empleo, 
y los salarios subían, menos tarde que temprano, en proporción a la devaluación. 


Para mirar en perspectiva los efectos de la devaluación, en el Cuadro 11.1 recorremos el 


camino causal de la devaluación decidida por el Banco Central, a partir de una situación de pleno 
empleo, 


ne 
—+ 
1. Mercado monetario 
La devaluación del peso es acompañada por un íncre- 
mento en la cantidad nominal de dinero. 
ee 
” | ” 
y | Corra KA 
” 
1/E=3 
LiE=) 
r T,dA 
tu 
2. Mercado de trabajo 2. Curva de NA y PBI potencial 
Se mueve la curva de demanda total de empleo haria El tipo de cambio real de equilibrio no varía. El tipo de 
arriba en la proporción del aumento del dólar. Los cambio real aumenta con la devaluación, pero baja 
salarios de equilibrio crecen como el tipo de cambio. hasta su nivel de equilibrio tras la suba salarial. 
¿ 
se 
23n 
3. Mercado monetario 
€l aumento de los salarios y los precios de los bienes 
no comerciables incrementa la demanda de dinero, 
que es abaslecida por emisión de parte del Banco Es 
Centra! de manera de mantener el lipo de cambio fijo. 
M 


Cuadro 11.1. Los éfectos de la devaluación a partir de! pleno empleo 
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¿Por qué decidirá un gobierno o un Banco Central devaluar la moneda si su único efec- 
to es aumentar los precios, sin que cambien las cantidades de producción o de empleo? 
Hay dos respuestas posibles. En primer lugar, hay situaciones —que consideraremos más 
adelante— en las cuales la devaluación de la moneda puede tener un efecto expansivo sobre 
la producción y el empleo. La devaluación a partir del pleno empleo puede ser, sencilla- 
mente, un caso de política inoportuna. 


Una segunda posibilidad tiene que ver con las finanzas públicas. Al cabo de todo el pro- 
ceso de devaluación, el Banco Central ha duplicado la base monetaria y la cantidad de 
dinero. ¿Qué ha comprado con ese dinero? Tal como lo ejemplificamos antes, el Banco 
Central ha adquirido dólares u otras divisas extranjeras a cambio de pesos recién salidos 
de sus prensas. En otras palabras: de manera prácticamente gratuita (salvando el costo de 
impresión de algunos billetes), el Banco Central se ha alzado con una cantidad de dólares 
de un vator igual a la mitad de la base monetaria original (la base monetaria se ha duplica- 
do comprando dólares a 2 pesos, con lo cual las compras de dólares equivalen a la mitad 
de lo que era la base monetaria en un principio). Con esos dólares, el Banco Central podrá 
realizar un depósito en el exterior, que le rendirá un interés; o podrá prestárselo al gobierno 
si tiene necesidades de financiamiento. El Banco Central ha logrado hacerse de recursos 
contantes y sonantes, gracias a su política de expansión monetaria y devaluación. 


¿Ha sido esa ganancia a costa de alguien? Claro que sí: la base monetaria original, en 
manos de los bancos o del público, ha caído a la mitad de su valor original cuando se la 
mide en dólares o en poder de compra. En otras palabras, el Estado —bajo su rostro de ban- 
quero central ha ganado, y quienes tenían en su poder esos billetes han perdido, con la 
devaluación y el consecuente aumento de precios. Esas ganancias del Estado en tanto emi- 
sor de moneda se llaman señoreaje: tal como ocurría con los señores feudales que cobra- 
ban una fracción del oro que acuñaban, también con el dinero fiduciario ocurre -de una 
manera más sutik- que el emisor puede ganar a costa de quienes poseen el dinero. A veces 
se llama impuesto inflacionario a la pérdida de valor real del dinero en manos del público 
y los bancos, ya que, como otros impuestos, se trata esencialmente de un mecanismo que 
transfiere riqueza privada al sector público.102 En el Capítulo 15 trataremos más extensa- 
mente el problema de la Inilación. 


102 Acabamos de mosirar que el valor real del dinero disminuye tras una devaluación. Eso representa una pérdida de riqueza del sec- 
tor privado, tanto más Importante cuanto mayor sea la proporción del patrimonio privado que se mantiene en la forma de dine- 
ro nacional (que, a decir verdad, es muy reducida en la Argentina). En la medida en que haya una cierta pérdida de riqueza de! 
sector privado, no es descabellado pensar que la demanda general por consumo (más allá de su distribución entre distintos pos 
de bienes) pueda caer por esa disminución en la riqueza. En ese caso, nuestras conclustones anteriores -en particular, el carác- 
ler en principio expansivo de la devaluación- deberían ser revisadas. Para países donde no suele usarse el dinero naclonal como 
reserva de valor, sin embargo, este efecto no puede ser muy importante. Además, debe tenerse en cuenta que la contracara de 
esa seducción en la riqueza privada es una mayor disponibilidad de recursos para el sector público par el señoreaje, y habría que 
comparar la disminución del consumo por la calda de la riqueza privada con el aumento compensalorio que surja de la parte del 
señoreaje ulilizada para erogaciones estatales. 
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Una revaluación monetarla a partir del pleno empleo 


El ejercicio opuesto al de la devaluación es el de la revaluación, esto es, una reducción en 
el tipo de cambio al que la autoridad monetaria cambia moneda local por moneda extran- 
jera. En el Recuadro 11.1 se discute un caso histórico de revaluación, en alguna medida 
iniciador de la discusión en torno a las consecuencias macroeconómicas de las políticas 
monetarias y cambiarias. 


Recuadro 11.1. Las consecuencias económicas de Mister Churchill 


Winston Churchillt03 y John Maynard Keynes fueron dos de los seis ingleses 
más importantes del siglo XX — y los únicos dos entre esos seis que no tocaron 
en los Beatles. 


Keynes y Churchill sostuvieron una de las polémicas más famosas en la histo- 
ría de la política económica. Poco después de terminada la Primera Guerra 
Mundial, fa libra esterlina se cotizaba a alrededor de 3,50 dólares (de manera 
característica, los ingleses expresan el valor de su moneda señalando a cuán- 
tas unidades de otra equivale en lugar de consignar cuántas unidades de la 

propia moneda hacen falta para adquirir divisas de otro pais). Por muchas 
décadas antes de la Primera Guerra Mundial, tanto la libra como el dólar se 
habían mantenido fijos frente al oro, en un sistema llamado precisamente 
“patrón oro”, y hablan sostenido, en consecuencia, una paridad recíproca. 
Durante el patrón oro, la equivalencia entre las monedas británica y norteame- 
ricana había sido de 4,86 dólares por libra. La tasa de 3,50 dólares implicaba 
una libra con menos valor que ta que habla regido durante décadas. En parte, 
la depreciación de la libra se debía a la expansión monetaria que había ayuda- 
do al Reino Unido a financiar ta Gran Guerra. 


A pesar de las colosales deudas —sobre todo, con los Estados Unidos- que 
pesaban sobre el Tesoro británico, muchos en Inglaterra consideraban que su 
pais seguía en la cima del poder económico mundial. Si era incómodo que la 
libra hubiese perdido valor frente al dólar durante la guerra, mantener esa situa- 
ción en tiempos de paz resultaba sencillamente inaceptable. Para Churchill 
ministro de Economía a partir de 1925- y otros, el retorno a la paridad sagra- 
da de US$ 4,86 era no sólo una cuestión de orgullo nacional, sino también una 
manera de ganar la confianza absoluta de los círculos financieros en la City lon- 
dinense. : 


193 Winston Churchill (1975-1955) Jue —entre otras cosas— corresponsal en la guerra Anglo-Boer, jefe del Almirantazgo, ministro 
de Comercio, de Municiones, de Guerra, de Economia, Primer Ministro durante la Segunda Guerra Mundial y Premio Nobel de 
Literatura. 
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Keynes se opuso con vehemencia a esa política. Famoso por su apesadum- 
brada crítica al Tratado de Versalles (Las consecuencias económicas de la paz, 
1919), Keynes atacaba ahora el proyecto revaluacionista del ministro de 
Economía (Las consecuencias económicas del señor Churchiil, 1925). En 
esencia, el argumento de Keynes era que revaluar la libra desde 4,5 (donde ya 
se encontraba en 1925) hasta 4,86 —o, puesto a la manera argentina, dismi- 
nuir el tipo de cambio de 0,22 libras por dólar hasta 0,205 libras por dólar- 
provocaría recesión y desempleo. En el Gráfico 11.7 analizamos con nuestros 
gráficos las consecuencias de una revaluación monetaria. 


¿Quién ganó el debate? Desde el punto de vista político, Churchilt, La libra fue 
revaluada y se mantuvo en 4,86 dólares entre 1925 y 1931. En esos años, la 
economía británica estuvo estancada y sufrió tasas de desempleo comparati- 
vamente altas. ¿Tenía razón Keynes? Para algunos, es indudable. El famoso 
economista americano John Kenneth Galbraith consideró a la revaluación de 
la libra “la acción de política monetaria más decisivamente dañina de los tiem- 
pos modernos”, 104 . 


Sin embargo, en la historia económica, como en la historia a secas, todo se 

mueve al mismo tiempo y es difícil identificar causas. Explicaciones alternati- 

. Vas del retardo británico en los 20 apuntan a factores más profundos, como 

> —por tomar una de ellas— la incapacidad británica para incorporar nuevas tec- 

nologías (crucialmente, la electricidad) en un país cuya estructura productiva 
“estaba indisolublemente ligada a la energía basada en el carbón.105 


E Galbraith, John K. Money: Whence Ki Came, Where li Went, 1975, p. 174. 
DS Beaudreau, Bernard."Eleciric Power, Keynes and the $4.86 Pound: a Reexamination of the Gold Sandard”, Journal of European 


Economic History 1999:383-408. 
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Ly 14 5 dólares por líbra; E= 0,22) 


Ly (4,86 dólares por libra; E= 0,205) 


Mercado de trabajo. La revaluación de la libra, de 0,22 dólares a 0,205 dólares, provoca una caída de la demanda de trabajo. La 
curva de demanda total de empleo se trastada hacia abajo en la magnitud de la reducción en el po de cambio, Si los salarios son 
perlectamente Hexrbles, se reducen desde Wo" a W,* y se manbene un nive) de pleno empleo. En la medida en que los salarios 
tarden en ajustarse, habrá un período de desempleo, durante el cual los salarios serán superiores a su nivel de equilibrio. 


Curva de NÁ 


Y, DA 


Curva de Nivel de Actividad y Producto Potencial Con la sevaluación de Ja libra, e) tipo de cambio rea! se reduce. Esa caida 
en el tipo de cambio seal por debajo de su nivel de equilibrio es recesiva: los sectores exportadores y competitivos de expona- 
ción pierden rentabilidad, y los productos no comerciables se encarecen en términos relativos A medida que caen fos salarios, 
se recuperan el tipo de cambio real y el nivel de actividad. Cuanto más rápido sea el ajuste delos salarios, menos tardará la ec0- 
momia en volver a su nivel potencial de producto. 


Gráfico 11.7. Una revaluación monetaria a partir del pleno empleo. 
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La Argentina tuvo en una ocasión —allá lejos y hace tiempo- un debate similar al que sos- 
tuvieron Keynes y Churchill. En el camino hacia una de las más graves crisis económicas de 
su historia, la de 1890, la Argentina tuvo que abandonar también su patrón oro -instaurado 
en 1881- que establecía una paridad fija entre el peso papel (un billete) y el peso oro (una 
moneda de oro). En el peor momento de la crisis, el tipo de cambio llegó a superar los 4 
pesos pape! por cada moneda de peso oro. Mucho tiempo después, con el país ya estabili- 
zado, algunos propusieron volver a la relación de 1 a 1. Otros se oponían utilizando exacta- 
mente los mismos argumentos por los que Keynes ganaría fama un cuarto de siglo después, 
Decía el ministro de Hacienda José María Rosa en el Congreso, defendiendo su política de 
estabilizar la moneda al precio vigente (2,27 pesos papel por peso oro) en lugar de llevarla 
gradualmente a la paridad de 1 a 1: 


Establecer un tipo gradual descendente es decretar el desequilibrio, la paralización de 
la vida económica, la crisis permanente. Los que proponen tal tipo gradual se imaginan 
sin duda que la ley puede de año en año ó de semestre en semestre, hacer bajar pau- 
sadamente y á compás el precio de tadas las cosas y los servicios. Este es el más grave 
error; los precios de los salarios, de los arrendamientos, de los intereses de los capita- 
los, los artículos de producción nacional, los bienes raíces y muchos otros, es sabido 
que son por su naturaleza refractarios á los movimientos del oro y que su cambio se 
opera con lentitud extrema. ¿Qué sucederá entonces á cada baja? Se producirá nece- 
sariamente un desequilibrio de valores entre los que son sensibles y los que son refrac- 
arios al movimiento del oro y á este desequilibrio se agregará uno nuevo todos los 
semestres. Tendremos entonces el desequilibrio y desorden monetario perfecto.106 


La posición de quienes defendían la revaluación, aun partiendo del pleno empleo, se fun- 
daba, en última instancia, en las convicciones de los clásicos: rápidamente todos los precios 
se ajustarfan; Keynes y José Maria Rosa, en cambio, sostenían que el hecho de que ese ajus- 
te no fuera automático generaría un problema de rentabilidad a las empresas, al que respon- 
derían reduciendo el nivel de empleo. 


¿Es habitual que los gobiernos revalúen la moneda? Otra vez, es importante distinguir 
entre una medida de política económica decidida a partir de una situación de equilibrio y 
Una que responde a cambios en la economía. Es infrecuente que en condiciones de equili- 
bño macroeconómico un gobierno decida revaluar (¿para qué lo haría, una vez aprendido el 
debate Keynes-Churchill?). Con todo, es posible imaginar escenarios en los que un gobier- 
no puede decidir moverse hacia un tipo de cambio fijo más bajo que el vigente. En el 
Capítulo 12 consideramos, por ejemplo, qué sucede ante un impacto favorable de la 
demanda agregada, partiendo del pleno empleo. Sabemos del Capítulo B que el efecto será 
Una apreciación del tipo de cambio real, por la vía de la inflación. Veremos que un camino 
alternativo es revaluar la moneda: de ese modo podrá lograrse la misma apreciación real sin 
Que suban los precios. 


1 Diario de Sesiones de la Cámara de Dipulados (1899). 


289 


Capitulo 11 > 


11.3 Políticas monetariás bajo tipo de cambio flexible 


Política monetaria expansiva en pleno empleo 


Sigamos ejercitando. Pasemos ahora al caso del tipo de cambio flexible. En el capítuto ante- 
rior, vimos que un aumento en la cantidad de dinero, bajo un sistema de cambio flexible, 
lleva a una depreciación de la moneda. ¿Cuál es su efecto sobre el equilibrio macroeconó- 
mico? Otra vez, partamos de una situación de pleno empleo. Recordemos primero la con- 
secuencia inmediata de una expansión monetaria: el exceso de oferta de pesos llevaba a! 
público a querer deshacerse de ellos, lo que conducía a su desvalorización. A medida que 
el tipo de cambio aumentaba, los precios de los bienes comerciables subfan y, con ellos, 
crecía la necesidad de dinero. El tipo de cambio crecía hasta que el precio de los bienes 
comerciables llegaba al punto en el que inducía a la gente a mantener tanto dinero corno 
habla establecido el Banco Central. 


Salgamos ahora del mercado de dinero: ¿qué ocurre en los mercados de trabajo y de 
bienes? El resultado es similar al que estudiamos para el caso de una devaluación. El incre- 
mento de los precios «de los bienes transables -que siguen al tipo de cambio— estimula ta 
demanda de empleo, que se traslada hacia arriba en la magnitud de la depreciación cam- 
biaria. Si partimos de pleno empleo, no es posible que crezca el número de trabajadores de 
manera sostenida. La presión de la demanda en el mercado de trabajo hará crecer los sala- 
rios nominales. En este punto, aparece una pequeña vuelta de tuerca que hace una dife- 
rencia respecto al caso de la devaluación. 


En el Capítulo 10, explicábamos que la reacción ¡nicial del tipo de cambio ante una 
expansión monetaria excedía a la variación porcentual de la cantidad de dinero. A veces, se 
usa el término en inglés overshooting para describir esa reacción desproporcionada. El 
overshooting ocurría porque, por ejemplo, si la cantidad de dinero crecfa un 10%, los pre- 
cios tenfan que aumentar también un 10% para mantener la condición de equilibrio en el 
mercado monetario, que era: 


(11.3) M =PL(,Y) 


Pero los bienes comerciables representan sólo una proporción del nivel general de precios: 
tenían que crecer, por lo tanto, más del 10% para que el nivel general de precios subiera 10% 
(y mucho más aún si su participación en el nivel de precios es pequeña). En consecuencia, el 
traslado hacia arriba de la curva de demanda total de empleo es, inicialmente, mayor que el 
10%. Ahora bien: a medida que los salarios empiezan a crecer y, con ellos, aumenta el precio 
de los bienes no comerciables, la demanda de dinero comienza a recuperarse (porque tam- 
bién depende del nivel de precios no comerciables), llevando a una apreciación cambiaria. En 
otras palabras: los precios son siempre un 10% superiores que al principio: en un primer 
momento, el incremento descansa enteramente en los bienes comerciables; a medida que los 
salarios crecen, el aumento va derramándose hacia los bienes no comerciables. El Gráfico 
11.8 intenta echar alguna luz a este camino sinuoso. 
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E=2 


Y | ———A E=150 


y le=2 Est —_———, 


dy [£=1,50) 
ta lE= 1) 


Una expansión monetaria de, por ejemplo, el 50%, lleva a un incremento en el tipo de cambio de más del 50%. Si la par- 
ticipación de los bienes comerciables en el nivel de precios es del 50%, entonces, el tipo de cambio debe duplicarse para 
que el nivel de precios crezca un 50% y se restablezca el equilibrio monetario (flecha 1). En un principio, el incremento 
en el tipo de cambio traslada la curva de demanda tota! de trabajo en proporción a la depreciación inicial de la moneda. 
Los salarios aumentan para ajustar el mercado de trabajo y, en consecuencia, crecen los precios de las bienes no comer- 
ciables. La demanda de dinero, que depende también del nivel de precios de los bienes no comerciables, se desplaza 
hacia la derecha y tiende a moderar la depreciación cambiara. La recaída en el tipo de cambio vuelve a impactar sobre 
el mercado de trabajo: la curva de demanda total de trabajo “rebota” con la apreciación cambiaria y comienza a des- 
plazarse hacia abajo. El nuevo equilibrio es con todo encarecido en un 50%: el tipo de cambio, los salarios y los precios 
de los bienes no comerciables. 


Gráfico 11.8, Mercados de trabajo y dinero ante una expansión monetaria. 


Más allá de las sutilezas en el camino hacia el equilibrio, lo relevante es que, como en el 
caso de la devaluación, la expansión monetaria partiendo del pleno empleo acaba impac- 
tando solamente sobre los niveles de precios: ni el empleo, ni la producción, ni el consumo, 
ni el salario real han variado una vez que la economía se ajusta a la nueva situación. El grá- 
fico de demanda agregada y producto potencial luciría igual que en el caso de la devalua- 
ción: el tipo de cambio real de equilibrio no ha variado: durante un tiempo —hasta que los 
salarios se ajustan- puede crecer el tipo de cambio real; pero en cuanto los salarios y el tipo 
de cambio arriban a su nuevo equilibrio, el tipo de cambio real es igual que al principio. 


Pofítica monetaria contractiva en pleno empleo 


El lector ya puede tomar el volante. Apostamos a que está en condiciones de hacer por sí 
mismo el ejercicio de una política monetaria contractiva, partiendo del pleno empleo, en el 
Caso de un sistema de tipo de cambio flexible. Consideremos, por ejemplo, una reducción 
del 10% en la cantidad de dinero. Le será de utilidad para realizar el ejercicio releer el caso 
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de la revaluación (también se trata! en definitiva, de una política monetaria contractiva) y 
combinarlo con el funcionamiento del mercado de dinero en un tipo de cambio flexible —el 
caso que acabamos de investigar para una política expansiva—. En una nota al pie brinda- 
mos los resultados. Una terrible maldición pesará sobre quienes lean esa nota al pie —o el 
Cuadro 11.2, donde resumimos los resultados de los cuatro casos analizados- antes de 


intentar averiguar ia respuesta por sus propios medios,.107 


a 
7] 
2 
2 
2 
E 
3 

EX 
E 


Tipo de cambia fijo 


Tipo de 
política 
monetaria 


Expansiva 


(devaluación) 


Conlractiva 
(revaluación) 


Bpansiva 


laumento de M) 


Contradtiva 
reducción de M) 


Efectos de corto plazo según los 
clásicos = Efectos de largo plazo 


Suben todos los precios en propor- 
ción al aumento del dólar. No varía 
ninguna cantidad real, 


Bajan todos los precios en propor- 
ción a la caida del tipo de cambio 
nominal. No cambia ninguna canti- 
dad real, 


Luego de overshooting inicial, suben 
todos los precios en proporción al 
crecimiento de M. No varía ninguna 
cantidad real. 


Bajan todos los precios en propor- 
ción a la reducción de M. No varía 
ninguna cantidad real. 


Efectos de corto plazo 

según los keynesianos (es decir, 
si los salarios no son perfecta 
mente flexibles) 


Horas extra hasta que los salarios se 
ajusian. Luego, efectos de largo 
plazo. 


Desempleo, PBI por debajo del 
potencial. Se reduce la producción 
de bienes transables y no transables 
pos la apreciación del tipo de cambio 
real. Sólo una vez que los salarios se 
ajustan hacia abajo, etectos de largo 
plazo. 


Horas extra hasla que los salarios se 
ajustan. Luego, efectos de largo 
plazo. 


Desempleo, PBI por debajo su nivel 
potencial. Cae la producción de bienes 
transables y no transables por la apre- 
ciación del lipo de cambio real. 
Cuando los salarios completan su ajus- 
te hacia abajo, efectos de largo plazo. 


Cuadro 11.2. Los efectos de la política monetaria a partir del pleno empleo 


107 Inicialmente, el tipo de cambio bajará más del 10%. La curva de demanda total de trabajo se lrasladará hacia abajo en la mag- 
nitud de la caída en el valor del dólar. Si los salarios tardan en reducirse, habrá un periodo de desempleo. Los salarios reales 
estarán por encima de su equilibrio y el tipo de cambio real por debajo. A medida que [os safarios caigan, se reducirá la deman: 
da de dinero y aumentara el tipo de cambio nomina). Ello, a su vez, Iniciará el “rebote” de la curva de demanda de Irabajo. El 
equilibrio final es con los salarios y el tipo de cambio un 10% menores que al principio (con lo cual los salarios reales y el tipo 


de camblo real no habrán variado), pleno empleo y la producción en su nivel potencial, 
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11.4 ¿Es neutral el dinero? 


Investigamos hasta ahora dos pares de experimentos: políticas monetarias expansivas, es 
decir, que aumentaban la cantidad de dinero (la devaluación con tipo de cambio fijo y el 
aumento de la cantidad de dinero can el tipo de cambio flexible) y políticas monetarias con- 
tractivas (la revaluación a la Churchill y la disminución de la cantidad de dinero). En el caso 
de las políticas expansivas, el resultado era un incremento de todos los precios de la eco- 
nomía, en proporción al aumento en el tipo de cambio (cuando ocurría una devaluación) o 
al ritmo del incremento en la cantidad de dinero (cuando el Banco Central incrementaba la 
base monetaria). El resultado de las políticas contractivas dependía, en cambio, de la flexi- 
bilidad que mostraran los salarios nominales. Si inmediatamente se ajustaban para eliminar 
cualquier desequilibrio en el mercado de trabajo, el único resultado de las políticas con- 
tractivas era la caída de los precios. Si, en cambio, pasaba un tiempo hasta que los satarios 
se ajustaran, la economía podía transitar por un período de desempleo. 


Si, entonces, los precios se ajustan inmediatamente como para equilibrar las ofertas y 
demandas de todos los mercados —crucialrmmente, el de trabajo— la política monetaria no 
tiene efectos reales, en el sentido de que no afecta a ninguna cantidad producida o deman- 
dada, sino que tan sólo altera el nivel de los precios. La idea de que el dinero no afecta a 
ninguna cantidad real, sino tan sólo al nivel general de precios, se conoce como neutrali- 
dad del dinero, Quienes afirman que el dinero es neutral sostienen que las variaciones en la 
cantidad de moneda sólo pueden afectar los precios, pero en ningún caso tendrán efectos 
sobre el empleo, la producción y la demanda agregada. Como hemos visto, se trata de un 
corolario del supuesto central de los economistas clásicos: el ajuste automático de todos 
los mercados. En la próxima sección argumentaremos que la idea de la neutralidad del dine- 
ro es una descripción bastante adecuada para el largo plazo: las oscilaciones de los precios 
a lo largo de años pueden ser explicadas con bastante precisión por los movimientos en la 
cantidad de dinero. En el Capitulo 12 mostraremos, en cambio, que en el corto plazo la polí- 
tica monetaria sí puede afectar el equilibrio macroeconómico, y no solamente en el sentido 
negativo que hallamos cuando pusimos en marcha una política monetaria contractiva. 


11.5 Política monetaria e inflación en el largo plazo 


En los casos que hemos considerado hasta ahora, todos ellos partiendo del pleno empleo, las 
expansiones monetarias acababan por tener un efecto proporcional en los precios, cualquiera 
fuera el sistema cambiario vigente. ¿Cómo es, exactamente, la relación entre dinero y precios? 
¿Es cierto que los cambios en la cantidad de dinero resultan en variaciones en los precios? Si 
es así, ¿se trata de una relación que se mantiene en el largo plazo? Puesto de otra manera: 
¿es posible explicar, a lo largo de un período prolongado, los cambios en los precios como 
resultado de la política monetaria? Responder a estas preguntas conduce rápidamente a un 
probterna económico que quitó el sueño a varias generaciones argentinas: la inflación. 
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La inflación se define como url aumento sostenido y generalizado en los pre- 
cios de los bienes. 


Es decir que, cuando suben los precios de todos los bienes, hay inflación. Otra manera de 
ver este ienómeno es que podemos obtener menos bienes con la misma cantidad de dinero. 
Por lo tanto, podemos decir que la inflación es equivalente a que el dinero pierda valor. 


Argentina tiene una historia trágica con la inflación. Los precios se multiplicaron por más 
de 43 millones entre 1974 y 1991. Esto quiere decir que, en promedio, un bien cuyo precio 
era $1 en enero de 1974, valía $43.D00.000 en diciembre de 1991. Como no era práctico 
imprimir tantos billetes, se fue cambiando el signo monetario. El país tuvo cuatro monedas 

- distintas en este período: el Peso Ley entre 1970 y 1983, el Peso Argentino (donde 1 peso 
argentino equivalía inicialmente a 10,000 pesos ley) entre 1983 y 1985, el Austral (con 1 aus- 
tral igual a 1000 pesos argentinos) entre 1985 y 1991, y el Peso (con un peso igual a 10.000 
australes) de 1992 en adelante. En el Gráfico 11.9 mostramos Ja tasa anual) de inflación entre 
1944 y 2003, Todos los años entre 1975 y 1991 tuvieron una inflación superior al 100%, inclu- 
sive 1989 cuando llegó a casi 3100% en el año. Cuando la inflación supera el 50% mensual, 
se denomina hiperinflación. Argentina sufrió una hiperinflación en 1989 y otra en 1990. 
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Gráfico 11.9. Intlación en Argentina, 1945-2008, 
Fuente: INDEC. Para los años posterioses a 2007 se utilizó un Índice de precios basado en estadísticas provinciales 


A partir del plan de convertibilidad (1991), la inflación en Argentina fue más baja que en 
los cuarenta años anteriores. Hubo, incluso, años de casi completa estabilidad de precios 
(1995-1998) y hasta de deflación (1999-2001). A partir de 2006, sin embargo, la inflación vol- 
vió a niveles de dos dígitos anuales, 
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Gráfico 11,10, Inflación en Argentina, 1992-2008. 
Fuente: INDEC. Para fos años posteriores a 2007 se utilizó un Índice de precios basado en estadísticas provinciales 


¿Por qué ocurre la inflación? ¿Por qué a veces es muy alta, llegando a convertirse en 
una hiperinflación? Estas preguntas equivalen a preguntarse por qué pierde valor el dinero. 
En el Capítulo 15 estudiaremos en más detalle el fenómeno de la inflación y la hiperinflación, 
pero aquí introduciremos una teoría que contribuye a dar cuenta de ;,3te problema, conocí- 
da como la teoría cuantitativa del dinero. 


Esta teoría sostiene que existe una relación muy estrecha entre el nivel de precios y la 
cantidad de dinero en una economía, La teoría parte de la siguiente identidad: 


(11.4) MV =PT 


Si tomamos un período de tiempo ftijo, digamos un año, entonces M es la cantidad de 
dinero, Y mide la cantidad de veces que cambian de mano los billetes durante el año, y se 
conoce como la velocidad de circulación del dinero, P es el nivel general de precios y 7 es 
la cantidad de transacciones que se llevan a cabo en el año. El lado derecho de la ecuación 
Índica el valor total en pesos de las transacciones realizadas durante el año, y el lado izquier- 
do mide la cantidad de dinero utilizada para realizar dichas transacciones. 


La ecuación (11.4) es una identidad, ya que se cumple por definición en todo momen- 
to, La cantidad de dinero que ha cambiado de manos para cancelar transacciones necesa- 
flamente tiene que ser igual al valor total de dichas transacciones. 


Pongamos un ejemplo para aclarar el concepto: si en un año se venden 100 mediatu- 
has, a $1 por medialuna, y la cantidad de dinero M en la economía es $10, entonces, el dine- 


295 


Capítulo 11 > 


ro necesariamente tiene que cambiar de manos 10 veces en el año para poder realizar las 
transacciones, Usando la ecuación: 


(11.5) MV =PT 
(11.6) $10.V = $1 x 100 
(11.7) Y =$100 / $10 =10 


La utilidad de la teoría cuantitativa del dinero está en que como la identidad M.V=P.T se 
tiene que mantener, el cambio en alguna de las variables tiene que modificar alguna de las 
otras para restablecer la identidad, Así, si aumenta la cantidad de dinero, necesariamente 
tiene que suceder alguna de tres cosas: o bien aumentan los precios, o crece la cantidad de 
transacciones, o bien disminuye la velocidad de circulación del dinero. 


Una definición alternativa de la velocidad, menos intuitiva pero más útil, es: 


(11.8) > 


En esta versión, la velocidad es la cantidad de veces que debería cambiar de manos el dine- 
ro para poder pagar toda la producción nacional a lo largo de un año.1%8 Con esta segunda 
definición de velocidad, es posible llegar a algunas conclusiones. La teoría cuantitativa del 
dinero adopta el supuesto de que la velocidad de! dinero, así definida, es una constante, Si, 
adicionalmente, el nivel de producción está fijo, tendremos: 


(11.9) MV=PY 


La teoría cuantitativa nos muestra, luego de realizar esos supuestos, una relación entre 
la cantidad de dinero y los precios, Podemos despejar P como función de las demás varia- 
bles en la ecuación cuantitativa y nos queda la siguiente expresión: 


(11.10) P=L.m 


Esta ecuación nos dice que el nivel de precios es igual a una constante V/Y multiplicada por 
la cantidad de dinero. En otras palabras: los precios son proporcionales a la cantidad de 
dinero, si están fijos el nivel de producción y la velocidad del dinero, Por lo tanto, si la can- 
tidad de dinero aumenta un 10%, los precios también aumentarán un 10%. 

La ecuación (11.10) también se puede reinterpretar como una versión particular de la fun- 
ción de demanda de dinero que presentamos en el Capítulo 10. Si reorganizamos la ecuación 
para despejar M en función de P, queda 


(11.11) M=pY 
V 


108 El plvel de producción es diferente que la cantidad de transacciones. Por ejemplo, si toda la economía es una empresa que pro” 
duce dos biciclelas, paga $2000 en salarios para producirías y recibe $3000 por su venta, el nivel de producción es $3000, pero 
el valor de las lransacciones es $5000 
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Esta ecuación es idéntica a nuestra demanda de dinero si suponemos que L, la demanda 
real de dinero, es constante e igual a Y/V. Por lo tanto, si la demanda real de dinero es cons- 
tante, la inflación es proporcional a la tasa de creación monetaria. 


En el Capítulo 3 vimos que el nivel de ingreso real depende de la función de producción 
de la economía -que a su vez depende de la tecnología- y que, en el largo plazo, existe una 
plena utilización de los recursos productivos, es decir que el PBI real se encuentra en su 
nivel potencial. Por la tanto, la oferta de dinero y la política monetaria de corto plazo na inci- 
den en el nivel de ingreso a largo plazo. Esta condición se conoce como neutralidad del 
dinero a largo plazo, ya que imprimir dinero no afectará ni el nivel ni el crecimiento del PBI 
a largo plazo. En el corto plazo, vimos que el dinero no necesariamente es neutral, pues la 
política monetaria puede tener efectos sobre el ingreso real a corto plazo. 


A su vez, la teoría cuantitativa nos dice que, cuando el PBI está fijo, un aumento en la 
cantidad de dinero genera un aumento proporcional en los precios. Esto llevó al famoso 
economista Milton Friedman a sostener que la inflación es siempre un fenómeno monetario. 
Se puede reescribir la ecuación cuantitativa en términos de cambios porcentuales como 


(11.12) A%0M+A%.V= AGP + AÑDY 


Si mantenernos el supuesto de que Y está fijo, entonces la ecuación nos dice que el 
cambio porcentual en la cantidad de dinero tiene que ser igual a la suma del cambio por- 
centual en los precios y el cambio porcentua! en el PBI real. Si el PBI real está fijo, enton- 
ces obtenemos el resultado expresado: el cambio porcentual en la cantidad de dinero es 
igual a la tasa de inflación. En el largo plazo, si la economía está creciendo, por ejemplo a 
una tasa del 2% anual, un aumento en la oferta de dinero del 5% generaría un aumento de 
precios del 3%. En el largo plazo, pues, las decisiones de política monetaria definen -según 
la teoría cuantitativa del dinero— la evolución del nivel de precios. 


11.6 Resumen 


En este capítulo nos focalizamos en los efectos de la política monetaria sobre la economía, 
Incluyendo el impacto de medidas monetarias sobre el equilibrio macroeconómico y los 
Níveles de precios y salarios, 


Primero investigamos los efectos de una devaluación cuando la economía está inicial- 
mente sobre su equilibrio de corto plazo. El aumento del tipo de cambio tiene sobre la pro- 
ducción del sector transable consecuencias análogas a la caída de los salarios, pues el alza 
en los precios locales incrementa la producción y, por ende, la demanda de empleo. Como 
la economía ya se encontraba sobre el pleno emplea, los salarios nominales deben aumentar 
en proporción a la devaluación para que se restablezca el equilibrio en el mercado de tra- 
bajo. Los salarios reales y el tipo de cambio real no varían y, en el nuevo equilibrio, se man- 
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tiene el nivel de actividad original, En el ámbito monetario, el nuevo equilibrio es con el nuevo 
tipo de cambio y con una mayor demanda nominal, debido al aumento de los precios. 


La revaluación de la moneda partiendo del pleno empleo, por su lado, puede tener efec- 
tos reales, si los salarios no son perfectamente flexibles, A la larga disminuirán en propor- 
ción a la revaluación, pero en el camino puede haber un período de desempleo, 


Luego pasamos al caso de políticas monetarias con lipo de cambio flexible, y vimos que 
tanto políticas expansivas como contractivas tienen, en pleno empleo, consecuencias simi- 
lares a las de la devaluación y la revaluación con tipo de cambio fijo: las políticas expansi- 
vas son inflacionarias y las contractivas son deftacionarias y probablemente recesivas. A la 
larga, el nivel de precios y los salarios nominales se incrementan o reducen en la misma pro- 
porción que la expansión o contracción de la oferta monetaria. Sin embargo, con respecto 
al caso de tipo de cambio fijo, es diferente la dinámica que conduce al nuevo equilibrio. 


En las situaciones estudiadas, entonces, la política monetaria tiene consecuencias rea- 
les si los salarios no se ajustan rápidamente. Si los salarios nominales exhiben inilexibilidad 
a la baja, en el caso de las políticas contractivas la economía experimentará un perlodo de 
desempleo. 


En la Argentina, los precios se han incrementado de manera sostenida a lo lasgo de su 
historia. La Argentina ha sido un país de alta inflación. En el largo plazo, la relación entre 
dinero y precios respeta la noción de neutralidad del dinero. Una manera de interpretar este 
fenómeno es a la luz de la teoría cuantitativa del dinero, según la cual si la velocidad de las 
transacciones y el nivel de producción son constantes, el cambio porcentual en los precios 
es idéntico al cambio porcentual en la cantidad de dinero. 


11.7 Ejercicios 


11.1 Imagine que la economía está en pleno empleo y que la politica monetaria es la 
siguiente: la cantidad de dinero crece continuamente a una tasa mensual del 1%. 
¿Cuánto estará variando cada mes el tipo de cambio? Ahora suponga que el gobierno 
anuncia que la tasa de creación de dinero subirá al 1,5%. ¿Qué ocurrirá en lo inme- 
diato con el tipo dé cambio? ¿Cuál será la tasa de crecimiento del tipo de cambio en 
el futuro? 

11.2 Suponga que la economía se encuentra inicialmente en pleno empleo y, de repente, los 
precios internacionales de exportaciones e importaciones se incrementan en la misma 
proporción, por ejemplo un 10%. Imagine que rige un tipo de cambio fijo. Analice grá- 
tficamente: 


a) ¿Cómo se alterará el equilibrio monetario? 


b) Suponiendo fijos los niveles de salarios, ¿cómo se vería afectado el equilibrio en 
cada uno de los mercados de bienes transables? 
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c) Considere el efecto de estos cambios sobre la curva de demanda total de empleo 
y sobre los salarios de equilibirio. 


d) Compare el resultado con el que surge de una devaluación del 10%. 


¡3 Analice el mismo shock suponiendo un régimen de tipo de cambio flexible. En el punto 
(d), compare el resultado con el que ocurre cuando la oferta monetaria se expande un 
10%. ¿En cuál de tos dos casos -tipo de cambio fijo o flexible considera que ta eco- 
nomía real puede sufrir más: con el cambio fijo o flexible? 
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Habrá que introducir una serie de ajustes sin devaluar pará ganar unos 15 puntos de 
competitividad, con reformas que incluyen la flexibilidad laboral, la baja de impuestos al 
trabajo, y una baja y reasignación del gasto público. 


Roberto Lavagna, ministro de Economía 
durante las presidenclas de Duhalde y Kirchner107, 


Si bien no es aconsejable hablar de abandonar ahora el sistema de convertibilidad sí podría 
serlo dentro de 3 o 4 años, 


José Luis Machinea, ministro de Economía 
durante la presidencia de De la Rúa108, 


12.1 La política monetaria ante shocks 


Volvamos por un momento a contemplar las dos grandes preguntas con las que iniciamos 
este libro: (1) ¿Por qué hay palses más ricos que otros? Respondimos en el Capitulo 3 que 
ello depende ante todo de la acumulación de factores y de la tecnología. (2) ¿Por qué es 
Posible que por momentos las economías no estén produciendo todo lo que pueden pro- 
ducir? Ya indicamos un par de razones. En el Capítulo 8, por ejemplo, comprobamos que 


102 La Nación, 4 de septiembre de 1999. 
108 La Nación, 9 de abnl de 1996 
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las caídas en la demanda agregada, con un sistema de tipo de cambio fijo, podían llevar a 
la economía al desequilibrio macroeconómico. En el Capítulo 11 encontramos que políticas 
monetarias contractivas pueden resultar también en el desequilibrio macroeconómico. 


Este libro trata sobre la economía y la política económica. Una pregunta muy relevante 
es si los gobiernos pueden hacer algo para (1) conseguir una tasa de crecimiento económico 
elevada, y (2) evitar situaciones prolongadas de desempleo, durante las cuales la economía 
está produciendo menos que su potencial. En el Capítulo 8 consideramos una política posi- 
ble para moderar las recesiones: ante reducciones en la demanda agregada, era posible que 
una política fiscal expansiva compensara con gasto público la insuficiencia de gasto privado. 
Mencionamos también las complicaciones que podía tener la política fiscal anticíclica. En 
esta sección investigaremos un segundo típo de acciones del gobierno que pueden ayudar 
a moderar las contracciones económicas: la política monetaria. Aj igual que en el capítulo 
anterior, tendremos que considerar separadamente los casos de tipo de cambio fijo y tipo 
de cambio flexible, 


En ambos casos vamos a comenzar a partir de un shock negativo de la demanda agre- 
gada, que ubicará a la economía debajo de su capacidad potenciat de producción. A partir 
de ese punto de desequilibrio investigaremos si hay alguna política monetaria que el gobier- 
no puede llevar adelante para estimular la economía para acercarla al pleno empleo, 


Debemos al lector exigente una aclaración. En los ejercicios que siguen vamos a supo- 
ner que la tasa de interés real no varía, en principio, a medida que la economía se acerca 0 
se aleja del equitibrio macroeconómico. Se trata de una simplificación. En la sección 12.6 
buceamos en la profundidad de los determinantes de la tasa de interés real, y comproba- 
mos que sí se mueve al compás del desequilibrio macroeconómico de corto plazo. 
Recomendamos a quien tenga un poco de curiosidad y otro poco de paciencia leer la sec- 
ción 12.6 antes de realizar el par de experimentos que ahora encaramos. 


12.2 Respuesta a shocks bajo tipo de cambio fijo 


En el Capitulo 8 tratamos los shocks a la demanda agregada en el caso de un tipo de cam- 
bio fijo. Ante una calda en la demanda agregada, la economía entraba en recesión si los 
salarios no eran completamente tlexibles. El gobierno tenía dos opciones: (1) esperar a que | 
la reducción de salarios y precios de los bienes no comerciables llevara a la economía al 
nuevo tipo de cambio real de equilibrio, (2) compensar la deficiencia de la demanda agre- 
gada con un incremento en el gasto público. Aquí plantearemos una tercera vía: la política 
monetaria, Recordemos, antes de empezar, cómo lucía una economía que en un sistema de 
tipo de cambio fijo acababa de recibir un impacto negativo de la demanda agregada, ejem- 
plificado con el caso de una caida en el consumo. 
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E Gráfico 12.1. Una reducción de ta demanda de consumo bajo tipo de cambio fijo 


El camino al equilibrio, señalado por la flecha curva, implicaba un aumento del desem- 
pleo si los salarios no eran completamente flexibles. La economía volvía a su equilibrio 
cuando los salarios nominales bajaban hasta equilibrar la demanda y la oferta de empleo o 
-de manera equivalente- el tipo de cambio real crecía hasta equilibrar el nivel de producción 
con la capacidad productiva. En la opinión clásica más extrema, este ajuste se daba auto- 
máticamente y el nivel de actividad se mantenía siempre en su nivel potencial. 


La política monetaria permite una vuelta al equilibrio por un camino distinto. En lugar de 
esperar a la reducción de salarios, es posible devaluar la moneda. Partiendo de una situa- 
ción de desequilibrio como la de eo* en el Gráfico 12.1, el camino hacia el equilibrio es* 
Puede recorrerse rápidamente por la vía de una devaluación de la moneda. El tipo de cam- 
bio real se incrementará no ya por una reducción en los niveles de salarios sino, al contra- 
ÑO, por una suba en el tipo de cambio nominal. 

El Gráfico 12,2 muestra el efecto en el mercado de trabajo de una devaluación de la 
Moneda, a partir de una situación de desempleo originada en una reducción en la deman- 
da por consumo. 
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L ¿(caída del consumo y 
devaluación de la moneda) 


L ¿(caída del consumo) 


Una reducción en el consumo retrajo la demanda de empleo: Ja curva de demanda total de empleo pasa de Lyga £yy. En 
ausencia de políticas económicas los salarios se reducirían a W* Juego de un período de desempleo. Si, en cambio, el 
gobierno decide una devaluación de la moneda antes de la calda de los salarios, la demanda de empleo podrá mante- 
nerse en su lugar original y el salario nominal de equilibrio será, como al principio, W*. El salario real sí habrá caído: el 
aumento en el ipo de cambio nominal incrementará el precio de los bienes transables. El tipo de cambio real habrá 
aumentado: los precios de los bienes comerciables habrán crecido en proporción a la devaluación pero el nivel general 
de precios habrá variado en una proporción menor, porque Jos precios de los bienes no comerciables no se habrán modi- 
ficado. 


Gráfico 12.2. El mercado de trabajo: una devaluación a partir del desempleo 


El gráfico muestra que la política de devaluación puede evitar el desempleo que tendría 
lugar tras la caída en el consumo si los salarios no fueran perfectamente flexibles. ¿Es tan 
poderosa la política de devaluación como para evitar que la reducción en la demanda agre- 
gada tenga un efecto sobre el nivel de empleo? La devaluación estimula a la demanda de 
empleo en los sectores transables —al incrementar sus precios de venta- y en los no tran- 
sables, porque con la devaluación se hacen más baratos en comparación con los bienes 
transables. Ahora bien: lo que no puede evitar la devaluación es que, cuando se comparan 
el equilibrio inicial con el final, la estructura del empleo sea diferente. 


Para comprender por qué, primero comparemos el equilibrio del mercado de trabajo en 
la situación ¡inicial (£ 40) con el empleo que existe a ese mismo nivel de salarios cuando la 
demanda de trabajo es gs, es decir, antes de que tenga lugar la devaluación. Lo único que 
ha caído es el empleo en los sectores no transables, porque la producción de los bienes 
transables no depende del nivel de demanda Interna. Ahora consideremos el efecto de la 
devaluación a partir de ese nivel de salarios (W"p). Al iniciar el capitulo anterior realizamos 
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precisamente ese ejercicio: una devaluación suponiendo constantes los salarios. El resulta- 
de era que, si los salarios se mantenían fijos, crecían la producción y el empleo en los tres 
sectores. Eso es exactamente lo que está ocurriendo aquí: a partir del nivel original de sala- 
rios, la demanda de empleo crece en los tres sectores y los salarios pueden mantenerse en 
su nivel inicial, porque en el momento de la devaluación existen trabajadores desocupados. 
El empleo puede aumentar sin que crezcan los salarios. Ahora bien: si el empleo había caído 
solamente en el sector no comerciable, pero se recupera en los tres sectores, y en el 
momento inicial y el final la cantidad total de empleo es igual, tiene que ser cierto que la 
estructura del empleo es distinta. 


Durante un tiempo necesariamente tendrá que haber personas que cambian de empleo, 
desde los sectores no transables hacia los sectores transables. Pero no será fácil para el pelu- 
quero convertirse en tejedor de camisas o para el obrero de la construcción hacerse agricultor. 
Necesariamente esos cambios llevarán un tiempo. Lo más probable es que, aun con la política 
de devaluación, la reducción en la demanda agregada resulte en un incremento transitorio del 
desempleo, y que —en consecuencia- la producción se ubique debajo del nivel potencial. 


¿Es la devaluación, entonces, una politica expansiva o contractiva? La interpretación de 
los datos económicos a veces tiene que ser muy sutil. Por ejemplo: en el caso que acaba- 
mos de considerar, observaríamos una devaluación de la moneda coincidente, posiblemente, 
con una recesión en algunos sectores económicos, debida a la caída inicial en la demanda 
agregada. Ahora bien, no es que esa contracción haya tenido como causa la devaluación. 
Al contrario, la devaluación fue un modo de contrarrestar los efeclos de una recesión de 
demanda que de todas maneras habría reducido el producto, y que posiblemente habría 
tenido un efecto contractivo mayor si no hubiese habido una política compensatoria de 
devaluación. Por lo tanto, la coincidencia de episodios de devaluación con momentos de 
recesión que a veces puede observarse (por ejemplo, como se explica en el Recuadro 12.1, 
en la Argentina de 2002) no debe interpretarse como una prueba de que la devaluación sea 
una política contractiva. 


Recuadro 12.1. Recesión, devaluación y reactivación: la Argentina de 2001-2004 e 


Una de las explicaciones más habituales de la crisis argentina de 2001 alude a 
la combinación entre los shocks (internos y externos) y el sistema monetario de 
convertibilidad. En lo que sigue caracterizamos esta explicación combinando 
las hipótesis de distintos autores. 


Situémonos en 1998 y supongamos que la economía se encontraba entonces 
cerca de su equilibrio macroeconómico, A partir de ese año la Argentina reci- 
bió una serie de noticias desfavorables: deflación mundial de los precios medi- 
dos en dólares y aumentos en las tasas de interés internacionales. El aumento 
de la tasa de interés corre la curva de nivel de actividad hacia la izquierda; la 
deflación mundial reduce el tipo de cambio real y por lo tanto impacta sobre el 
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, 
nivel de actividad, corriendo la economía a lo largo de la curva, como muestra 
el gráfico. A su vez, como discutimos en el Recuadro 8.3, el riesgo país subía 
en la medida en que la recesión económica deterioraba la situación fiscal, de 
modo que también por este motivo se reducía la demanda agregada. 
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La crisis argentina puede entenderse como el paso del punto 1 al 2 del gráfico. 
La economía, inicialmente en equilibrio al tipo de cambio e*y99g, necesitaba un 
tipo de cambio de equilibrio más alto, e*200:, ante la nueva situación de mayor 
tasa de interés internaciona! y riesgo país. Sin embargo, por la deflación inter- 
nacional, tenía uno más bajo, €ez001. Á ese nivel de tipo de cambio, el nivel de 
actividad era menor que el del equilibrio. Por lo tanto, se observaba una situa- 
ción de desempleo. El camino al equilibrio bajo el tipo de cambio fijo requería 
una deflación, que incipientemente ocurrió entre 1999 y 2007. 


La devaluación de 2002 llevó el tipo de cambio real a un nivel mucho mayor; es 
difícil saber si se trataba o no de un nuevo equilibrio. En el gráfico dibujamos el 
tipo de cambio de 2003 como si estuviera algo superior al nuevo equilibrio. A 
partir de mediados de 2002, durante las presidencias de Duhalde y Kirchner 
(con Roberto Lavagna como ministro de Economía), se dio una recuperación 
económica como la que señala la flecha que tiene el número 3: al nuevo tipo de 
cambio real, el nivel de producto está en un nivel inferior al de equilibrio, y se 
está acercando a él, 
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12.3 Respuesta a shocks bajo tipo de cambio flexible 


Para analizar tos efectos de las variaciones de la demanda agregada en el caso del tipo de 
cambio flexible es necesario volver por un momento al mercado monetario que estudiamos 


en el Capítulo 10. 


El tipo de cambio esperado y el tipo de cambio corriente 


Durante ese capítulo, y hasta este momento, hablamos considerado que el tipo de cambio 
nominal influía sobre la demanda de dinero porque determinaba el nivel de precios de los 
bienes comerciables, y por esa vía elevaba el nivel de precios y la demanda nominal de dine- 
ro. Recordemos la expresión para la demanda nominal de dinero: 


(12.1) Mo = (Sa-Pa+ scEP9.1 (, Y) 


Incorporemos ahora el hecho -hasta ahora dejado de lado— de que la tasa de interés 
nominal depende también del tipo de cambio, tal como señalamos en el Capítulo 9. 
Tendremos: 


(12.2) Mo= (Sa.Pa+ Sc.E.P).L (1 + AR? 4 RF, Y) 


donde reemplazamos la tasa de interés por sus determinantes directos: la tasa de interés 
internacional, la tasa de depreciación esperada de la moneda nacional y el riesgo país: 


(12.3) ¡=/*4+ AR? + RP 
En términos de tanto por uno, la tasa de depreciación esperada es: 
(5 
AE" == -—1 
(12.4) E 


Reemplazando en la expresión para la demanda de dinero, tendremos: 
(12.5) Mp= (Sa.Pa+ Sc.E.PYL (1* + E9/E- 14 RP Y) 


Al incluir en la tasa de interés nominal la diferencia entre el tipo de cambio de hoy y el 
de mañana, la ecuación (12.5) puede leerse de dos maneras: 


+ Dado cierto nivel de tipo de cambio esperado, cuanto mayor sea el tipo de cambio 
hoy mayor será la demanda real de dinero, Un aumento en el tipo de cambio nominal 
hoy reducirá la depreciación esperada y, por lo tanto, reducirá la tasa de interés. En 
consecuencia, el efecto de un aumento en el tipo de cambio nominal sobre la canti- 
dad demandada de dinero será mayor que el que reconocimos hasta ahora. Por un 
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lado, la demanda nominal dé dinero aumentará con el tipo de cambio porque crecen 
los precios. Adicionalmente, el incremento en el tipo de cambio —considerando cons- 
tante el tipo de cambio de mañana- estimulará la demanda real de dinero al reducir 
la tasa de interés nominal. 


+ Además, considerando constante el tipo de cambio de hoy, un incremento en el tipo 
de cambio esperado aumentará la tasa de interés y tenderá a reducir la demanda de 


dinero. 


Aunque tanto el tipo de cambio presente como el futuro influyen sobre la cantidad 
demandada de dinero, las respectivas influencias se grafican de manera distinta. El efecto 
que el tipo de cambio nominal de hoy tiene sobre la demanda de dinero se dibuja en el espa- 
cio (E,/M), que es el que ya utilizamos para la demanda de dinero. Es decis, la curva de 
demanda de dinero sigue existiendo, sólo que ahora hay un motivo adicional por el cual 
crece con el tipo de cambio. El Gráfico 12.3 es nuestra curva de demanda de dinero, inclu- 
yendo ahora el efecto adicional del tipo de cambio de hoy sobre la depreciación cambiaria 
esperada. El Gráfico 12.4, en tanto, muestra cómo varia la demanda de dinero cuando 
aumenta el tipo de cambio esperado. 


Z 


La demanda de dinero sube por dos motivos cuando aumenta el tipo de cambio: (1) el incremento del tipo de cambio hace 
aumentar los precios de los bienes comerciables y por esa vía sube la cantidad demandada de dinero, y (2) consideran- 
do constante el tipo de cambio futuro, la suba del tipa de cambio disminuye el factor AES, la depreciación nominal espe- 
rada, y reduce la tasa de interós, llevando a un aumento en la cantidad demandada de dinero, 


Gráfico 12.3. La curva de demanda de dinero 


YM 


M 
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Un aumento en el tipo de cambio esperado (E*) reduce la cantidad demandada de dinero para cada nivel de tipo de cam- 
bio nominal: al mismo tipo de cambio nominal que antes, se demanda menos dinero porque la tasa de interés es más alta 


Gráfico 12.4. Un aumento en el tipo de cambio esperado 


Al influir sobre la ubicación de la curva de la demanda de dinero, el tipo de cambio espe- 
rado es un factor crucial en la determinación del equilibrio monetario. ¿De qué dependerá 
el tipo de cambio esperado? Así como el tipo de cambio nomina! de hoy se determina en el 
mercado de dinero actual, el tipo de cambio nominal de mañana se determinará en el mer- 
cado de dinero en el futuro. Si imaginamos que existen dos periodos llamémoslos, preci- 
samente, “hoy” y “mañana"- y colocamos un subíndice para identificar en qué periodo esta- 
mos midiendo una variable, con 1 = hoy y 2 = mañana, podemos escribir los equilibrios en 
el mercado de dinero de hoy y de mañana: 


(12.6) Mi=PiL(r, Yi) 
(12.7) Ma = Pa.L (iz, Yo) 


Por lo tanto, la expectativa que tienen las personas respecto del tipo de cambio nomi- 
nal de mañana depende de sus expectativas respecto de las demás variables que influyen 
en el mercado de dinero, tales como la oferta de dinero, los precios, la tasa de interés y el 
PBI real. 

Estudiaremos aquí dos casos. En primer lugar, veremos qué sucede con el tipo de cam- 
bia esperado cuando hay un cambio en el tipo de cambio real de equilibrio. Luego, veremos 
cómo influyen las expectativas respecto de la política monetaria futura. 
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Cambios en el tipo de cambió real de equilibrio 


Imaginemos que la Argentina enfrenta una caída en el consumo, es decir, una situación como 
la que presentamos en el Gráfico 12.1. La función de demanda agregada se desplazaría hacia 
la izquierda, y aumentaría el tipo de cambio real de equilibrio. Recordemos que el tipo de 
cambio real es igual a 


(12.8) 


7 


_ EP: 


Las personas esperan para mañana un aumento en e, debido a la caída en el consumo. 
Para que este aumento se materialice, tiene que ser cierto o bien que aumente E -que se 
deprecie el tipo de cambio nominal-109 o bien que caiga P, el nivel de precios. Si no se mueve 
E, el tipo de cambio, para que se reduzca P debe caer el precio de los bienes no comercia- 
bles. Es decir que debería esperarse una combinación de dos cosas: un aumento en el tipo 
de cambio nominal, E, y/o una reducción en los precios de los bienes no comerciables. 


En el mercado monetario de mañana la expectativa sobre los valores de M y de L en 
principio no ha variado; por lo tanto, la expectativa sobre P, el nivel de precios, tampoco 


7 


puede haber variado. Si el tipo de cambio rea! será más alto que lo que antes se esperaba 
que fuera, sin que cambie la expectativa sobre el nivel de precios, necesariamente deberá 


esperarse un incremento de £ y una reducción de P,. En consecuencia, un incremento en 
el tipo de cambio real esperado implicará, si no hay variaciones en la cantidad de dinero que 
se espera para mañana o en la demanda real de dinero que se espera para mañana, un 


aumento en el tipo de cambio nominal esperado. 


El aumento en el tipo de cambio nominal esperado lleva a un aumento en la tasa de inte- 
rés, lo cual desplaza la demanda de dinero y causa, como se observa en el Gráfico 12.5, 


una depreciación nominal hoy. 
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La depreciación real osperada se traduce en una 
mayor depreciación nominal esperada. Aumenta 
la tasa de interés hoy y se desplaza la demanda 
de dinero hacia la izquierda, causando una 
depreciación nominal hoy. 


Gráfico 12.5. Los efectos en el mercado monetario de un aumento en el tipo de cambio real esperado 


102 Suponemos conslantes el nivel internacional de los psecios comerciables. 
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Este análisis nos permite entender por qué cuando hay noticias que afectan el tipo de 
cambio real de equilibrio de un país hay un impacto instantáneo en el tipo de cambio nominal. 


Recuadro 12.2. El tsunami y el tipo de cambio nominal 


El 26 de diciembre de 2004 un tsunami —una ola gigante producida por un 
terremoto submarino impactó en 11 países del sudeste asiático, gene- 
rando más de 150.000 víctimas fatales, una de las peores catástrofes 
naturales en la historia. 


Ni bien comenzaron a llegar noticias del desastre, las monedas de los paíf- 
ses afectados comenzaron a depreciarse. El análisis presentado nos per- 
mite entender por qué, El tsunami afectó principalmente a zonas costeras 
y turísticas, destruyendo hoteles y generando miedo entre viajeros poten- 
ciales a la región. El turismo es en algunos de esos países una industria 
importante: su crisis implica una reducción de las exportaciones (para 
cualquier nivel de tipo de cambio real) y una calda de la productividad, 
que disminuye el ingreso esperado. Por ambos motivos se reduce la 
demanda agregada y hay un desplazamiento hacia la izquierda de la curva 
de nivel de actividad, como en el Gráfico 12.1. Este desplazamiento lleva 
a una depreciación en el tipo de cambio real de equilibrio y -en conse- 
cuencia- en el tipo de cambio real esperado. Al subir el tipo de cambio 
real esperado, sin cambios en la política monetaria, sube la estimación del 
tipo de cambio nominal futuro. Ese aumento en la depreciación esperada 
reduce la demanda de dinero presente y conduce a una depreciación ins- 
tantánea en el tipo de cambio nominal. 


Cambios en la política monetaria esperada 


Vimos que el tipo de cambio nominal esperado depende de las expectativas del público 
acerca del equilibrio monetario de mañana. Por lo tanto, si existe la creencia de que el BCRA 
cambiará la oferta de dinero, cambiará su expectativa respecto del tipo de cambio nominal. 


Por ejemplo, si se cambia al presidente del BCRA por uno que se ha manifestado a favor 
de una política de expansión monetaria, entonces el público esperará un mayor aumento en 
el tipo de cambio nominal que el que esperaba originalmente. Esta expectativa nuevamen- 
te aumentará la tasa de interés hoy, desplazando la demanda de dinero hacia la izquierda 
-tal como ocurría en el Gráfico 12.5- y causando una depreciación nominal hoy. 


Esta discusión pone de manifiesto la importancia que tiene la reputación de las autori- 
dades monetarias: aun sin haber tomado ninguna medida, la designación de un funcionario 
(o la elección de un gobierno de una determinada tendencia) tendrá efectos inmediatos 
sobre el tipo de cambio por tas expectativas sobre las políticas que se llevarán adelante. 
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El desequilibrio macroecohómico bajo tipo de cambio flexible 


Ahora sí, consideremos el mismo caso que en la sección 12.2: el efecto macroeconómico 
de una caída en la demanda de consumo. Pero investiguemos qué ocurre bajo un sistema 
de lipo de cambio flexible. En el apartado anterior recorrimos ya buena parte del camino. La 
caída en la demanda agregada implica un aumento en el tipo de cambio de equilibrio y, en 
consecuencia, tendrá como resultado una suba inmediata en el tipo de cambio. En el 
Gráfico 12.6 presentamos el sorprendente resultado. La mecánica del tipo de cambio flexi- 
ble garantiza que al menos una parte del ajuste necesario en el tipo de cambio real se dará 
automática e instantáneamente por la variación en el tipo de cambio nominal. En otras pala- 
bras: cuando rige un sistema de tipo de cambio flexible, el impacto monetario de ta varia- 
ción en el tipo de cambio real esperado imita una política de devaluación. 


Repasemos al cadena de causalidad. El aumento del tipo de cambio real de equilibrio 
lleva a un incremento en el tipo de cambio real esperado. La suba en el tipo de cambio real 
esperado incrementa, a igualdad de otros factores, el tipo de cambio nominal esperado. La 
suba en el tipo de cambio nominal esperado resulta en un aumento de la tasa de interés, y 
Ja gente prefiere deshacerse de ese dinero cuya expectativa de depreciación ha aumentado. 
El resultado de ta caída en la demanda de dinero es un incremento en el tipo de cambio 
nominal. En consecuencia, el tipo de cambio real sube de manera instantánea y automática. 
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La caída en ta demanda por consumo desplaza la curva de nivel de actividad hacia la izquierda y genera un nuevo tipo 
de cambio real de equilibrio (e*,). Bajo un sistema de tipo de cambio flexible, parte del ajuste ocurre automáticamente 
porque el aumento en el tipo de cambio real esperado fleva u una depreciación instantánea de la moneda hasta es. 


Gráfico 12.6. Una caída en la demanda de consumo bajo tipo de cambio flexible 
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¿Resulta suficiente ta depreciación automática del tipo de cambio como para restable- 
cer el equilibrio macroeconómico? La respuesta, algo complicada, es que no. Analicemos 
la expresión para el equilibrio monetario: 


(12.9) M = (SnPar SoEPI.L (+ ES/E- 14 RP Y) 


Supongamos que M está fijo e imaginemos —con los keynesianos- que los salarios 
nominales tardan en ajustarse. La perturbación en el tipo de cambio nomina! esperado, 
decíamos, llevará a un aumento en el tipo de cambic nominal de hoy. ¿Cuánto aumentará 
el tipo de cambio de hoy? No podemos precisario con exactitud. Pero sabemos que el tipo 
de cambio no puede aumentar tanto como creció el tipo de cambio nominal esperado. Si 
hubiera sido así, la cantidad demandada de dinero sería mayor que antes: el crecimiento del 
tipo de cambio nominal aumentaría el nivel de precios (y, por lo tanto, la cantidad deman- 
dada de dinero) y la depreciación esperada (£*/E) no habría cambiado, porque partimos de 
suponer que el tipo de cambio de hoy acababa moviéndose tanto como el que se espera- 
ba para mañana. Pero para seguir en el equilibrio la cantidad demandada de dinero no 
puede subir, porque M está fijo. En consecuencia, el tipo de cambio tiene que haber varia- 
do menos que lo que cambió el tipo de cambio esperado, para que la cantidad demanda- 
da de dinero no haya cambiado: la demanda va a aumentar algo por el efecto directo sobre 
los precios de la suba en E, pero disminuir algo por un incremento en E*/E. 


Por lo tanto, el tipo de cambio real de hoy sólo se habrá modificado en la medida de una 
depreciación que es una fracción de lo que acabará subiendo el tipo de cambio. 
Adicionalmente, el nivel de los precios no comerciables no habrá variado, pero el nivel espe- 
rado para el futuro, en cambio, se habrá reducido. Corolario: el tipo de cambio real habrá 
variado hoy sólo en una fracción de lo que ha cambiado el tipo de cambio real esperado, 
que es el de equilibrio. El ajuste automático ayuda para llevar el tipo de cambio a su nivel 
de equilibrio, pero no lo logra por completo. 


Supongamos que el tipo de cambio esperada se 
mM duplica. ¿Se dublará también el tipo de cambio hoy? 
2 No. Si eso ocurriera, la tasa de interés esperada 
sería la misma que antes, porque la depreciación 
esperada no habrá cambiado. Pero la demanda 
nominal de dinero habrá aumentado por el incre- 
mento en el nivel de precios que resulta de la depre- 
ciación cambiaria. Por lo tanto, si el tipo de cambio 
actual se ajustara en la misma proporción que el 
esperado, la cantidad demandada de dinero sería 
mayor que antes, y no estaríamos en equilibrio, El 
tipo de cambio nominal crece cuando aumenta el 
tipo de cambio nominal esperado, pero lo hace en 
una proparción menor que el incremento en el tipo 

de cambio nominal esperado. 
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Gráfico 12.7. ¿Cuánto sube el tipo de cambio ante un aumento del tipo de cambio esperado? 
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Recuadro 12.3. Tipo de cambio y términos de intercambio: 
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las commodity currencies 


Hemos visto que, bajo un sistema de tipo de cambio flexible, el valor de la 
moneda dependerá de las decisiones de política monetaria corriente, dé la poll- 
tica monetaria esperada para el futuro y de las fluctuaciones en el tipo de cam- 
bio rea! esperado. En distintas países estos factores tienen una importancia 
relativa diferente. Por ejemplo: en un país que tuviera una política monetaria muy 
inestable, o una acción deliberada para influir sobre el tipo de cambio, las acclo- 
nes y las noticias sobre la política monetaria explicarán la mayoría de las varia- 
ciones en los tipos de cambio nominales. 


En países con políticas monetarias más estables, en cambio, las novedades 
que afectan el tipo de cambio real de equilibrio (y, por lo tanto, el tipo de cam- 
bio real esperado) dominan los movimientos del'tipo de cambio nominal, Ya 
sabemos que esas variaciones tienen distintos orígenes. Por ejemplo: en países 
cuya confiabilidad financiera es limitada (como la Argentina o Brasil) el riesgo 
país fluctúa mucho e impacta -si no hay políticas monetarias compensatorias— 
frecuentemente sobre el tipo de cambio nominal. 


Un caso ¡interesante es el de economías estables en sus políticas monetarias y 
confiables financieramente pero que están expuestas con frecuencia a varia- 
ciones en sus términos de intercambio. Los precios de los bienes primarios 
(commodities) tienden a moverse con más frecuencia y amplitud que los pre- 
cios de los bienes industriales. Las naciones en las que las commodities tienen 
una participación importante en las exportaciones están particularmente 
expuestas a ese tipo de shocks. En esas economías esperaríamos que las 
mejoras en los términos de intercambio tendieran a apreciar el tipo de cambio 
nominal, y viceversa. En efecto, como se ve para el caso de Australia, el valor 
de su moneda sigue aproximadamente a un índice de precios de commodities: 
cuanto más alto, mayores los términos del intercambio australianos y, en con- 
secuencia, más fuerte el dólar de ese país. 


Para Jos palses que expartan muchos bienes primarios, tener una commodity 
currency -una moneda cuyo valor sigue aproximadamente al de sus productos 
de exportación- es algo así como un honor. Se trata de un signo de estabilidad 
en las políticas monetarias y de fluctuaciones limitadas en el riesgo país. Se 
considera que, además de Australia, las monedas de Nueva Zelanda, Chile y 
—en menor medida— Canadá son commodity currencies, 
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Gráfico 12.8. El dólar australiano y el precio de las commodilies 


12.4 El ajuste económico con tipo de cambio fijo y flexible: 
una comparación 


Ya estamos en condiciones de analizar todos los efectos macroeconómicos de corto plazo 
de los impactos externos o internos que puede recibir la economía. Conviene ordenarlos 
según la clasificación que presentamos al principio del Capítulo 8. Definiremos los shocks 
reales (de productividad o de demanda) como positivos si, partiendo del equilibrio macro- 
económico, generan un exceso de demanda de empleo, y negativos cuando tienen como 
resultado una reducción de la demanda total de empleo. Los shocks positivos tendrán 
como resultado, entonces, un aumento del salario real o —de manera equivalente—- una 
caída en el tipo de cambio real, Ello ocurrirá independientemente del régimen cambiario. Si 
el tipo de cambio es fijo, subirán los salarios nominales. Si el tipo de cambio es flexible, y 
la cantidad de dinero está fija, habrá una combinación de suba en los salarios nominales y 
reducción en el tipo de cambio nominal, 
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Lo contrario ocurrirá con shoéks reales negativos: el salario real de equilibrio se reduce 
y el tipo de cambio real de equilibrio aumenta. En el caso del tipo de cambio fijo, la presen- 
cia de rigideces en los salarios puede impedir un ajuste inmediato. En el caso del tipo de 
cambio flexible, una parte del ajuste se obtendrá automáticamente por la depreciación del 
tipo de cambio nominal, pero -si la cantidad de dinero está fija— se requerirá también algún 
ajuste deflacionario en los salarios. En ambos casos la economia tendrá en el nuevo equili- 
brio una configuración distinta de la producción. En los dos escenarios es de esperar un 
aumento transitorio del desempleo, 


En cuanto a los shocks nominales, en el capítulo anterior concluimos que las políticas 
monetarias expansivas no tienen ningún efecto real, sino tan sólo un impacto inflacionario, 
si la economía parte del pleno empleo. Si, en cambio, el punto de partida es el desempleo, 
la devaluación (cuando el sistema monetario es de tipo de cambio fijo) o la expansión 
monetaria (cuando rige un tipo de cambio flexible) pueden acelerar el camino al equilibrio 
macroeconómico, evitando la deflación salarial. En cuanto a las políticas monetarias con- 
tractivas, generarán desempleo salvo que los salarios monetarios sean perfectamente fle- 
xibles. 


12.5 ¿Cómo manejar la política monetaria? 


Argentina abandonó el tipo de cambio fijo luego de su crisis de 2001, Felizmente, la deva- 
luación de la moneda a principios de 2002 no dio lugar una espiral inflacionaria sino sim- 
plemente a un aumento en el precio de los bienes transables. El monstruo inflacionario no 
se despertó por dos motivos: el gobierno mantuvo un fuerte superávit fiscal —que le permi- 
tió abstenerse de solicitar emisiones al Banco Central- y la inercia inflacionarta probó estar 
domesticada tras diez años de estabilidad de precios bajo la Convertibilidad, 
Paradójicamente, mucho ayudó que la economla no se encontrase en pleno empleo: la 
devaluación no se transmitió a los salarios ni a los precios de los bienes no transables por- 
que el tipo de cambio real estaba debajo de su equilibrio; la devaluación fue, al menos en 
parte, Una corrección necesaria en el tipo de cambio real (Recuadro 12.1). 


¿Qué política monetaria conviene seguir si el tipo de cambio no está fijo? Sabemos que 
bajo un tipo de cambio flexible el Banco Central puede manejar ta cantidad de dinero. ¿Cómo 
debe hacerlo? ¿Deberá intervenir en el mercado cambiario? ¿Será conveniente que se fije en 
los precios? ¿Será aconsejable seguir de cerca su influencia sobre el tipo de cambio real? En 
el debate argentino actual hay un consenso de objetivos: la polltica monetaria y cambiaria 
debe acompañar el crecimiento y evitar al mismo tiempo un regreso de la inflación. 


En la Argentina de mediados de la primera década del siglo había al menos tres postu- 
ras: 
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+ La visión mayoritaria, y la más extendida en el mundo, es la de adoptar un régimen 
de metas de inflación. En un sistema de metas de inflación, el Banco Central fija un 
objetivo anual para la tasa de inflación (con cierto margen de error) que es conocido 
públicamente, El Banco Central se compromete a tener una política cuyo único obje- 
tivo sea la consecución de esa tasa de inflación, En un régimen de metas de inflación, 
el Banco Central puede utilizar todos los instrumentos que tiene a mano para llevar 
adelante una política monetaria que logre la inflación prevista en la meta. ¿Qué tasa 
de inflación es ideal? El consenso más amplio apunta a una tasa de un solo dígito 
anual, pero no muy cercana a cero (por ejemplo, un rango entre 4% y 7%). Se consi- 
dera que una inflación positiva puede ser mejor que una inflación cero porque con 
inflación cero cualquier ajuste en los precios relativos (por ejemplo, una depreciación 
real) demandará deflación en algunos bienes e inflación en otros. Cuando lo que debe 
ocurrir es una depreciación real, el ajuste puede ser particularmente traurmático por- 
que la depreciación real requerirá una reducción de los salarios nominales para que 
baje el precio de los bienes no transables, y eso puede conducir al desempleo. 


» Otros economistas critican el esquema de metas de inflación por considerar que 
impide al Banco Central tener otros objetivos. En particular, existe en la Argentina la 
opinión de que el Banco Central debe guiar su política monetaria teniendo como obje- 
tivo un tipo de cambio real competitivo (TCRC). Bajo un sistema de metas de infla- 
ción, el Banco Central debería responder ante una incipiente inflación con politicas 
contractivas, que reduzcan el tipo de cambio y por esa vía contrarresten la inflación. 
Para quienes defienden la idea de un tipo de cambio real competitivo, esa política 
podría conducir a una apreciación real de la moneda y a una recesión. La respuesta 
más habitual a esta opinión es que, al fin y al cabo, el tipo de cambio real debe estar 
en su nivel de equilibrio. Si el Banco Central intentara colocar el nivel de tipo de cam- 
bio nominal en un nivel que da lugar a un tipo de cambio real superior al de equilibrio, 
los precios internos tenderían a subir. Para muchos, el suave incremento de la intla- 
ción a partir del año 2005 fue una consecuencia de la resistencia de las autoridades 
económicas a dejar caer el tipo de cambio nominal hasta un nivel compalible al 
mismo tiempo con el equilbirio macroeconómico y la estabilidad de precios. 


+ Finalmente, existe también la opinión de que una estabilidad aunque más no sea 
aproximada del tipo de cambio nominal puede ser importante para despertar ta con- 
fianza de inversores nacionales y extranjeros en el sentido de que el peso no fluctua- 
rá bruscamente en relación con el dólar u otras divisas. Por ejemplo, hay quienes 
piensan que un sistema de bandas cambiarias puede acotar la inestabilidad del tipo 
de cambio y al mismo tiempo dar un margen suficiente para ajustar las variaciones en 
el tipo de cambio real de equilibrio por la vía rápida de correcciones en el tipo de cam- 
bio nominal. Sin ser una política explícita, entre 2003 y la edición de este libro el 
BCRA tuvo una política monetaria que limitó las variaciones del dólar a una franja alre- 
dedor de los 3 pesos. 
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+ En profundidad 


12.6 Tipo de cambio real de equilibrio y tasa de interés real 


Debemos volver ahora sobre una cuestión que ha aparecido aquí y allá a lo largo de los capí- 
tulos anteriores: la tasa de interés. En esta sección explicamos el comportamiento de tas 
tasa de interés real en momentos de desequilibrio macroeconómico. La tasa de interés real 
es muy importante porque influye en todas tas decisiones de gasto privado, sean de con- 
sumo o de inversión. El tema presenta una dificultad algo mayor que los anteriores, y por 
eso está señalado con un asterisco. Los ejercicios que consideramos hasta ahora son com- 
prensibles sin leer estos párrafos sobre la tasa de interés real. El efecto que tienen los 
movimientos de la tasa de interés real que consideramos a continuación es, sin embargo, 
bastante importante como para intentar el esfuerzo. 


Las tasas de interés tienen algo en común con las tazas de té: como explicábamos en el 
Recuadro 4.1, las hay de todas las formas y colores, pero todas ellas comparten una sola esen- 
cia. La tasa de interés es el precio que se paga por un préstamo, Ese préstamo puede ser de 
corto o de largo plazo, y asi es que habrá tasas de corto y de largo plazo. El préstamo puede ser 
en pesos, en dólares o en otra moneda, y habrá tasas de interés en cada una de ellas, El prés- 
tamo podrá involucrar a particulares, bancos, empresas y al propio Estado, y cada uno de ellos 
cobrará o pagará -según sea prestamista o tomador de préstamo- ima tasa de interés distinta. 


En el Capítulo 4 también establecimos una diferencia entre la tasa de interés nominal y 
la tasa de interés real, Concluimos que la tasa relevante para explicar la decisiones de 
demanda de bienes por parte de las familias (consumo) y de las empresas (inversión) es la 
tasa de interés real. La tasa de interés real indica cuántos bienes habrá que sacrificar maña- 
na para conseguir cierta cantidad de bienes hoy. p 


En el Capítulo 9 pudimos establecer los determinantes de la tasa de interés nominal, 


medida en pesos: 
(12.10) ¿=P 4 RP 4 AR? 


donde f es la tasa de interés en pesos, ¡* es el interés que paga un bono internacional de 
bajo riesgo (la "tasa de interés internacional”), RP es el riesgo país y AE? es la tasa de varia- 
ción esperada en el tipo de cambio. 


Recorramos otra vez los fundamentos detrás de la fórmula (12.10). Quien tiene un capital 
que quiere dedicar a la inversión financiera siempre puede comprar un bono confiable, como 
puede ser uno emitido por el gobierno norteamericano, que rinde una tasa de ¿* en dólares. 
Cuando ios personajes de Friends creen que pueden ganar la lotería y cada uno explica en 
qué gastará el premio, el cauto de Ross afirma: "Si yo gano, voy a invertir en un bono de 
muuuuy bajo interés”; tenía claro que el bajo interés es un signo de riesgo mínimo, La alter- 
nativa de comprar, por ejemplo, un bono argentino, sólo será considerada si paga una sobre- 
carga (riesgo país) sobre el bono norteamericano. Para el caso de los bonos argentinos nomi- 
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nados en pesos, la tasa deberá compensar también por la expectativa de que la moneda se 
deprecie en relación con el dólar. Sólo si se agregan el riesgo país y la expectativa de deva- 
luación al bono argentino medido en pesos su rendimiento esperado podrá equipararse al del 
bono norteamericano, Cuando el tomador de préstamo no es el Estado argentino sino un par- 
ticular o una empresa, el riesgo puede ser distinto; pero es sensato suponer que alguna corre- 
lación habrá entre las chances de que un Estado no cumpla puntualmente con sus pagos de 
deuda y las probabilidades de que el sector privado de ese país enfrente problemas similares. 


Hasta allí, los determinantes de la tasa de interés nominal. ¿Cómo llegamos, desde la ecua- 
ción, a los determinantes de la tasa de interés real? En el Capítulo 4 pudimos arribar a la expresión: 


(12.11) reia 


La tasa de interés real efectivamente pagada sólo puede comprobarse una vez transcu- 
rrido el plazo del préstamo, computando la inflación observada durante el perlodo. Es posi- 
ble también pensar en la tasa de interés real esperada. Quien recibe un préstamo debería 
tomar en consideración cuánto cree que los precios van a subir hasta que ltegue la hora fatal 
de devolverlo. Cuanta mayor sea la inflación que espera, más alta será la tasa de interés real 
que espera terminar pagando. Formalmente, 


(12.12) Pri 


Reemplazando ahora la expresión para la tasa de interés nominal (12.10) en (12.12) 
podemos escribir: 


(12.13) apt RP4 AE? 10 


La economía es el mundo de las expectativas: ¡tres de ¡os cuatro términos en el lada 
derecho de (12.13), que determinan la tasa de interés real y por esa vía afectan nada menos 
que las decisiones de consumo e inversión (los términos AE*, x* y RP) dependen de eva- 
luaciones subjetivas acerca del futuro! Demos ahora un último rodeo. Recordemos otra vez 
la expresión para el tipo de cambio real: 

(12.14) ea e 


Preguntémonos ahora: ¿cuánto variará el tipo de cambio real? Si suponemos constan- 
te el nivel de los precios internacionales, será cierto que la variación del tipo de cambio real 
dependerá de los vaivenes del tipo de cambia nominal y del nivel de precios local. Puede 
mostrarse que si P* está fijo, 


(12.15) Ae? = AR? — 7É 
En otras palabras: la expectativa de que varíe el tipo de cambio real está dada por la 
diferencia entre lo que se espera que sea la variación del precio del dólar y lo que se esti- 


ma como inflación tutura. Ahora podemos reemplazar (12.15) en (12.13) y obtener: 
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, 
(12.16) Pait+ RP 4 Ae? 


Para cierto nivel de tasa de interés internacional y de riesgo país, la tasa de interés real 
que espera pagar quien toma un préstamo será más alta cuanto mayor sea la expectativa 
de que el tipo de cambio real sea más alto en el futuro que lo que es hoy. ¿Por qué? El tipo 
de cambio rea! nos dice cuánto valen, en dólares, los bienes locales: cuanto más alto es el 
tipo de cambio, más bajo es el precio en dólares de los bienes locales. Quien otorga un 
préstamo está preocupado por la rentabilidad que va a obtener en moneda dura: la vara 
contra la que mide su retorno es la tasa de interés de un bono libre de todo riesgo, de esos 
que le gustan a Ross, y esa tasa está nominada en dólares. El prestamista, entonces, pide 
que sus inversiones financieras le devuelvan cierta cantidad de dólares. 


Pero quien se endeuda para consumir o invertir está preocupado, en cambio, por cuántos 
bienes tendrá que devolver por el préstamo en fa hora triste del repago (la tasa de interés real). 
Si el tomador del préstamo espera que, al momento de la devolución, los bienes van a ser muy 
baratos medidos en dólares, se verá obligado a pagar muchos bjenes para cumplir con la car- 
tidad de dólares que exigió el prestamista. En otras palabras: si se espera una tasa de depre- 
ciación real muy alta, la tasa de interés real será muy elevada. A) contrario, si quien se ha 
endeudado cree que en el futuro los bienes serán más baratos medidos en dólares (es decir, 
si el tipo de cambio real va a ser muy bajo), deberá devolver una suma de dinero que equiva- 
le a una menor cantidad de bienes (la tasa de interés real será más baja). En este último caso, 
estará más dispuesto a endeudarse para consumir o para invertir. 


Por lo que aprendimos en capítulos anteriores, ya tenemos una idea de la dirección en 
la que va a moverse el tipo de cambio real. Si está por debajo de su equilibrio, es lógico 
esperar que crezca. Si está por encima, se esperará una apreciación real. Si tomarnos en 
cuenta el efecto de las variaciones esperadas del tipo de cámbio real sobre la tasa de inte- 
rés real, y la consecuencia que los cambios en la tasa de interés real tienen sobre la deman- 
da de consumo e inversión, tenemos un motivo adicional para pensar que con un tipo de 
cambio real inferior al de equilibrio la economía estará trabajando debajo de su potencial, 
Recordemos primero el motivo que ya conocemos. Con el tipo de cambio en su equilibrio, 
etnivel de actividad es tal que todo el mundo está empleado, es decir, está en su potencial, 
Si el tipo de cambio es menor que el de equilibrio, el nivel de actividad es más bajo en los 
sectores transables (que enfrentan una relación precio/costo más adversa) y no transables 
(cuya demanda ha caído porque el precio se ha encarecido en relación con el de los bienes 
comerciables). La economía está en desempleo. Llamemos a esta influencia del tipo de 
cambio real sobre el! nivel de actividad “efecto precios relativos”. 


Y ahora el motivo adicional: si el tipo de cambio real está por debajo de su equilibrio, es lógi- 
co que se espere para el futuro una depreciación rea!. Si se espera una depreciación real, la tasa 
de interés real es más alta. Con una tasa de interés real más alta, la demanda de consumo e 
inversión es menor que la que teníamos en el equilibrio; en consecuencia, el nivel de actividad 
será más reducido. Podemos llamar a esta repercusión el “efecio depreciación real esperada”, 


Puesto de otra manera: partamos de una situación de desempleo y consideremos qué 
ocurre si se abre una brecha entre el tipo de cambio rea! vigente y el de equilibrio. Por ejern- 
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plo, tomemos el caso de una política de revaluación cambiaria como la de Churchill. 
Mientras no se ajusten los salarios, el tipo de cambio real estará en un nivel inferior al de 
equilibrio. Se esperará, por lo tanto, un aumento en el tipo de cambio real. Ese incremento 
podrá ocurrir de dos maneras, quizás actuando en combinación: una suba en el tipo de 
cambio nominal —por la vía de la devaluación- y/o una reducción de los salarios y de los pre- 
cios de los bienes no comerciables. Cualquiera sea el camino adoptado, lo cierto es que la 
tasa de interés real será mayor que la que regiría si el tipo de cambio real estuviera en su 
equilibrio, pues ahora se esperará una depreciación rea! de la moneda, 


La economía se contraerá entonces por dos motivos: en primer Jugar, la apreciación real 
reducirá la producción en el sector transable (que enfrenta una peor relación entre precios y 
costos) y en el no transable, cuya demanda ha declinado. Éste es el efecto precios relati- 
vos. En segundo lugar, la demanda general por consumo e inversión será más baja por el 
incremento en la tasa real de interés, añadiendo a la situación recesiva. Éste es el efecto 
depreciación real esperada. Los dos efectos se comparan en el Gráfico 12,9. 


Curva NA origina! 
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e* eleteclo "depreciación real esperada” 
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Una reducción en el tipo de cambio real respecto de su nivel de equilibrio es recesiva porque reduce la producción 
exportable e importahle (al empeorar su relación precio-costo) y también no comerciable (porque encarece esos bienes). 
Este afecto “precios selalivos” está señalado por la línea oscura. Cuanda se reconoce que un tipo de cambio real por 
debajo del equilibrio implica una expectativa de depreciación sea), el electo “precios relativos” se ve magniticado por el 
efecto “depreciación real esperada”: con una tasa de interés real mayor, las familias consumen menos, las ampresas 
invierten menos y son menores la demanda agregada y el nivel de actividad. 


Gráfico 12.9. Incorporando el efecto de la lasa de interés real al gráfico de nivel de actividad y prodtc- 
to potencial 
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Recuadro 12.4, Demorando la depreciación: la Argentina y la crisis de 2008-2009 


Hemos visto en este capitulo que, cuando existe un tipo de cambio flotante, las 
novedades que implican una depreciación real habitualmente tendrán como 
consecuencia una depreciación nominal automática, salvo que intervenga en 
contra de ella la auloridad monetaria. Recordemos el argumento: por alguna 
noticia (por ejemplo, un aumento en la tasa de interés internacionai en dólares 
para países emergentes) la demanda agregada será menor y el tipo de cambio 
real de equilibrio más alto que antes. Si no varía fa política monetaria, debería 
esperarse para el período siguiente un nivel general de precios similar pero con 
una combinación diferente de precios-relativos entre bienes transables y no 
transables: Jos transables más altos que lo que se esperaba, los no transables 
menos (lo que no implica que se espere una caída, sino un aumento menor que 
el que antes se esperaba). Si no han cambiado los precios internacionales, 
debería esperarse entonces un tipo de cambio nominal más alto que el que 
antes se esperaba. El aumento en el tipo de cambio nominal esperado lleva a 
una caída de la demanda de dinero y, en ausencia de una reducción en la ofer- 
ta monetaria, a una depreciación cambiaria (Gráfico 12.5). 


Ese mecanismo automático despierta más de una pregunta. En primer lugar: 
¿puede un Banco Central resistirse a esa depreciación del signo monetario? En 
segundo lugar; ¿conviene que el Banco Central se resista? Son dos preguntas 
bien diferentes, y la experiencia argentina en los meses cnuciales de la crisis 
financiera de 2008 ayuda a darles una respuesta. 


En efecto, en el último trimestre de 2008 la economía argentina recibió casi 
todos los impactos imaginables cuyo ajuste requiere una depreciación mone- 
taría: el aumento en el riesgo de préstamos a mercados emergentes, la rece- 
sión mundial y la caída de los términos de intercambio requerían una deprecia- 
ción rea) de la moneda para compensar con una mayor competitividad esas 
fuerzas recesivas. Adicionalmente, había un efecto nominal: los precios de las 
exportaciones caían en términos nominales por la recesión, y -aunque un poco 
menos- los precios de las importaciones medidos en dólares también se redu- 
clan de la mano de la depreciación de muchas monedas del mundo frente al 
dólar. Esa deflación internacional! (caída en P* en la notación de este libro) impli- 
caba que, aunque sólo se quisiera mantener el tipo de cambio real (E.P*/P) 
constante, se necesitaba una depreciación nominal (una suba de E que com- 
pensara la caída de P”). Como muestra. el Gráfico 12.10, el tipo de cambio 
nominal esperado a un año se disparó entre agosto y octubre de 2008, de alre- 
dedor de $3,20 por dólar a casi 4 pesos. 
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Gráfico 12.10, Tipo de cambio vigente, esperado y tasa de interés, 2008-2009 
Fuente: BCRA y sotex.com.ar. 


El incremento en el tipo de cambio nominal esperado conduce a una caída de la 
demanda de dinero, ya que se trata ahora de billetes cuyo valor se reducirá, o se 
reducirá más de lo que antes se esperaba. ¿Podía el BCRA evitar que esa caída 
en la demanda de dinero impactara sobre el dólar medido en pesos? Claro que 
si: mientras tuviera suficientes reservas, podia entregar dólares a cambio de 
pesos, acompañando de ese modo la caída de la demanda de dinero con una 
disminución de la oferta. En efecto, durante esos meses el Banco Central perdió 
reservas en su esfuerzo por evitar una gran depreciación monetaria. 


¿Tenía sentido la política del Banco Central? El argumento que se proponía desde 
el gobierno era de orden psicológico: en un país tradicionalmente inestable como 
la Argentina, dejar que el tipo de cambio nominal fluctuara según las variaciones 
en el tipo de cambio real de equilibrio o los precios internacionales podía generar 
sensaciones de pánico: la depreciación no calmaría a los tenedores de pesos sino, 
al contrario, los haría redoblar su huida dej dinero nacional y su búsqueda de 
reservas del Banco Central. Peor aún, en una economía que venía mostrando una 
importante acelaración inflacionaria (la suba anual! de precios era el tripte del inve- 
rosímil 6% que reporiaba el INDEC en agosto de 2008), dejar que el peso perdie- 
ra valor frente al dólar contribuiria a la inflación. : 
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Los argumentos en contra de la política seguida por el Banco Central no son 
otros que los que hemos expuesto en las secciones precedentes sobre la 
inconveniencia de tener un tipo de cambio real más apreciado que su equilibrio. 
En primer lugar, era razonable que, en un momento de demanda agregada en 
caída, se compensara al menos parte del impacto con una devaluación real que 
hiciera más competitivos a los productos argentinos. Además, en línea con lo 
explicado en la sección 12.6, la resistencia a la depreciación cuando habla 
subido el tipo de cambio que se esperaba para el futuro conducía a un aumen- 
to en la tasa de interés sin dudas. recesivo (Gráfico 12.9). 


Durante los primeros meses de 2009, la asincronfa entre el tipo de cambio 
esperado y el vigente se moderó: la situación internacional mejoró, pasándose 
del pánico a la preocupación, ante lo cual ya no era tan alto el tipo de cambio 
real que se necesitaba. Además, poco a poco el Banco Central fue permitien- 
do cierto aumento del dólar medido en pesos, achicando ta brecha entre el tipo 
de cambio nominal y el esperado, es decir, reduciendo el componente de 
depreciación esperada que influye sobre la tasa de interés. Efectivamente, de 
la mano de la caída en la depreciación esperada fue cayendo la tasa de inte- 
rés, aunque todavía no a los niveles previos a la crisis. 


Una mezcla de cambio de políticas y cambio de circunstancias, pues, hizo que 
no se prolongara demasiado la experiencia de devaluar poca o nada en medio 
de la primera gran crisis del capitalismo en el siglo XXi, 


12.7 Resumen 


En este capítulo tratamos las consecuencias de las políticas monetarias cuando la econo- 
mía ha experimentado un shock negativo a la demanda agregada y por lo tanto se encuen- 
tra fuera del equilibrio macroeconómico. En el Capítulo 8 habíamos señalado que si regla un 
tipo de cambio fijo los salarios caían para que el tipo de cambio real aumentara hasta alcan- 
zar el nuevo equilibrio, pero podía haber un período con desempleo involuntario si los sala- 
rios eran inflexibles a la baja. 


Bajo un tipo de cambio fijo, un camino alternativo a esperar la caída de los salarios es 
devaluar la moneda: la depreciación nominal conlleva una devaluación del tipo de cambio 
real que estimula la producción de transables y recupera la demanda de trabajo original, con 
Jo cual la reducción en el salario real se consigue vía incremento en los precios y no por la 
reducción de salarios nominales, que es lo que ocurre en ausencia de una dev:.luación, En 
ambos casos el nuevo equilibrio cambia la composición del empleo: pasa a haber más tra- 
bajadores en los sectores transables y menos en Jos no transables. 
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Para estudiar las respuestas de la política monetaria ante shocks reales bajo un tipo de 
cambio flexible, asumimos que la tasa de interés depende positivamente del aumento espe- 
rado en el tipo de cambio, con lo cual la demanda de dinero depende positivamente del tipo 
de cambio actual y negativamente del tipo de cambio esperado. A su vez, el tipo de cam- 
bio esperado se determina en el mercado de dinero del siguiente período. Por lo tanto, para 
analizar los efectos de las políticas monetarias es necesario estudiar la interacción entre el 
equilibrio en el mercado de dinero del siguiente periodo y el actual. 


Ante un shock negativo en la demanda agregada, se espera que en el futuro la econo- 
* mía retorne al equilibrio y por lo tanto se deprecie el tipo de cambio real, lo cual implica 
expectativas de aumento en el tipo de cambio nominal. Éstas su vez incrementan la tasa de 
interés, generando una caída en la demanda de dinero actual que produce una depreciación 
de la moneda. Por lo tanto, bajo un tipo de cambio flexible parte de la corrección macroe- 
conómica se produce automáticamente de manera similar a una devaluación. Sin embargo, 
el ajuste automático es insuficiente para llevar al tipo de cambio real a su nivel de equilibrio: 
en ausencia de políticas monetarias, parte del ajuste deberá darse con deflación. 


Finalmente señalamos la relación que existe entre la tasa de interés real y el tipo de cam- 
bio real. Dado que la tasa de interés real es igual a la tasa nominal menos la inflación espe- 
rada, y como la tasa nominal depende de la depreciación esperada, hallamos que la tasa de 
interés real esperada depende positivamente de la depreciación real esperada. Por lo tanto, 
cuando ta economía se encuentra en desequilibrio, a los efectos del cambio en el tipo de 
cambio rea! deben sumarse los de la modificación en la tasa de interés real. Éstos refuerzan 
los mecanismos de ajuste y profundizan las consecuencias de un cambio en el tipo de cam- 
bio real sobre la demanda agregada. 


12,8 Ejercicios 


12.1 Suponga que la economía se encuentra bajo un régimen de tipo de cambio fijo y expe- 
rimenta un shock negativo en la demanda agregada. 


a) ¿Cuáles serían las consecuencias reales de la politica monetaria si el gobierno, en 
lugar de devaluar, decidiera simplemente abandonar el tipo de cambio fijo? 


b) Suponga que el público sabe que el gobierno sigue una regla monetaria fija, por la 
cual siempre que hay un shock negativo en la demanda agregada decide devaluar 
en la medida necesaria para retornar al equilibrio macroeconómico, ¿Tiene sentido 
incosporas las expectativas devaluatorias en la demanda de dinero? ¿Se altera por 
ello el equilibrio macroeconómico? 


12,2 Partiendo del equilibrio macroeconómico, imagine que e! gobierno decide imponer un 
arance! —o subir el arancel existente- a las importaciones. Realice el ejercicio primero 
suponiendo un tipo de cambio fijo y luego uno flexible. 
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a) A los salarios vigentes, ¿dué ocurriría con la demanda de empleo en el sector 
importable? 

b) ¿Se altera la curva de demanda total de empleo? 

c) ¿Cómo reaccionarán los salarios y el tipo de cambio real? 


dj Compare el resultado fina! del ejercicio con el equilibrio inicial, ¿Cómo es la composi- 
ción de la producción (exportables, importables, no comerciables) en cada caso? 


12.3 Este ejercicio es aproximadamente inverso al anterior. Imagine una política de apertura 
comercial. Esto es: el gobierno decide -para tomar un caso extremo- eliminar los aranceles 
que gravaban a las importaciones, Realice el ejercicio suponiendo un tipo de cambio fijo, 


a) A los salarios vigentes, ¿qué ocurriría con la demanda de empleo en el sector 
importable? 


b) ¿Se altera la curva de demanda total de empleo? 


Cc) ¿Cómo reaccionarán los salarios y el tipo de cambio real? Si los salarios no son per- 
fectamente flexibles, ¿habrá desempleo? 


d) ¿Qué ocurrirá con la producción de cada sector a medida que la economía vuelve 
al equilibrio macroeconómico? Compare el resultado final del ejercicio con el equi- 
librio ¡nictaf. ¿Cómo es la composición de la producción (exportables, importables, 
no comerciables) en cada caso? 


12,4 En el capítulo se mostró que bajo un régimen de tipo de cambio flexible, el ajuste ante 
un shock macroeconómico negativo se produce de manera automática, pero dicho 
ajuste no es completo. 

a) ¿Qué polílica podría implementar el gobierno para completar rápidamente el ajuste 
hacia el nuevo equilibrio macroeconómico? Discuta cuáles pueden ser los costos 
de implementar sistemáticamente este tipo de políticas. 


b) Suponga que la política anterior se transforma en una regla de política monetaria 
para el gobierno, de forma que siempre decidiera implementarla cuando se com- 
pletó parte del ajuste autornático. Si el público incorporara esta regla para formar 
sus expectativas de depreciación nominal, ¿se vería alterada en algún modo la res- 
puesta de la economía ante un shock negativo en la demanda agregada? 


12.5 Imagine que no hay formalmente un sistema de tipo de cambio fijo pero que el gobier- 
no maneja su política monetaria como para que el precio del dólar se mantenga por 
encima de cierto nivel. Partiendo del pleno empleo, suponga que hay un shock real 
favorable. ¿Cuál será la consecuencia sobre el nivel de precios? ¿Qué puede hacer el 
gobierno para evitar la inflación? 

12.6 Si se incorpora el efecto de la depreciación real esperada sobre la tasa de interés real, 
¿espera que la economía ajuste más o menos rápidamente ante shocks positivos y 
negativos en la demanda agregada? Compare con el caso del efecto multiplicador 
visto en el Capítulo 5, 
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La restricción externa . 
, ¡ : z . 


You can't always get what you want 


The Rolling Stones 


13.1 Lo posible de lo deseable: las restricciones presupuestarias 


Al menos en la visión de los economistas, no existe la satisfacción total. Siempre el ser 
humano quiere más. Sí ya tiene un auto, querrá dos, o uno mejor; si tiene una buena casa, 
querrá una todavía más grande, o mejor ubicada. Nuestro viejo conocido Keynes hacía una 
distinción entre las necesidades absolutas y las necesidades relativas. Definía las absolutas 
como aquellas que se requieren independientemente de si los demás las están satisfacien- 
do o no: por ejemplo, se necesita comer independientemente de si el prójimo come; se 
necesita vestimenta estén o no vestidos los demás. Esas necesidades absolutas pueden lle- 
gar a ser satisfechas por todo el mundo al mismo tiempo (de hecho, Keynes pronosticó en 
1931 que la ciencia económica definida como la que intenta comprender el proceso de 
satisfacción de esas necesidades absolutas sería una ciencia caduca cien años más tarde, 
porque —estimaba- todas las personas tendrían colmadas esas necesidades básicas para 
entoncest10). Las otras necesidades, “relativas”, son las que nunca podrán ser satisfechas 
por todos al mismo tiempo, porque cuanto más de ellas tienen algunos, menos satisfechos 
se sienten los demás. Si unos se visten con más clase, los demás se sentirán poco elegan- 
tes; si unos dejan la mortadela por el jamón crudo, los que siguen con mortadela decidirán 
Que ya no es tan rica; si unos redecoran sus casas con buen gusto, el resto creerá que la 


110 Keynes, J. M. (1983): "he Fconomic Possibitities oS Dur Grandchildren”, Essays ín Persuasion. (orig 1930) Cambridge. 
Cambridge UP. 


327 


Capitulo 13 > 


suya se ha vuelto más fea. Pero si tpdos se visten con clase, comen jamón crudo y rede- 
coraron su casa, entonces va a haber algunos que se sentirán insatisfechos con esa igual- 
dad y querrán más que los demás: el círculo no se cerrará nunca. 


No son muchas las personas que sinceramente sienten que no les vendría bien un poco 
más o un poco mejor de esto o de aquello: no es que nadie esté conforme con su situación 
económica, pero son pocos los que no les gustaría estar un poco más conformes todavía. 
Lamentablemente, la capacidad para satisfacer nuestras necesidades, relativas o absolutas, 
es limitada. La mayoría de la gente no puede tener todo lo que querría. El tamaño de nues- 
tros deseos es mayor, por desgracia, que el de nuestras posibilidades. Lo que en economía 
se llama restricción presupuestaria demarca precisamente eso: las posibilidades limitadas 
de satisfacer nuestros ilimitados deseos. 


La restricción presupuestaria o de presupuesto es el límite máximo de adquisi- 
ción de bienes y servicios que enfrenta una persona o Un agente económi- 
co cualquiera (familia, empresa, gobierno) en un momento dado o a lo 
largo del tiempo. 


En microeconomía, por ejemplo, muchas veces se utiliza la restricción presupuestaria para 
describir el proceso de elección de) consumidor. Un consumidor cualquiera, postula la micro- 
economía, elegirá las combinaciones de bienes y servicios que más satisfacción (en la jerga, 
“utilidad”) le brinden, considerando solamente aquellas combinaciones (o “canastas”) que 
están a su alcance, es decir, que están dentro de la restricción presupuestaria. 


La restricción “intertemporal” de presupuesto 


Un tipo de situación muy interesante desde el punto de vista macroeconómico es la que 
enfrenta una persona cuando realiza un plan de consumo, es decir, cuando planea, ex-ante, 
cuánto va a consumir en cada momento. Este análisis puede realizarse con diversos nive- 
les de complejidad. A continuación describimos et más simple. Supongamos que una per- 
sona sabe cuánto será su ingreso en el período actual (digamos, este año) y en el futuro 
(digamos, el ingreso promedio de los años subsiguientes). Para simplificar, podemos hablar 
de “hoy” y "mañana". 

Imaginemos adicionalmente que conoce su ingreso de hoy ($6000) y de mañana 
($6000). La pregunta es: ¿cómo decide esa persona cuánto consumir hoy y cuánto maña- 
na? La respuesta no es, necesariamente, “$6000 y $6000”. Consumir por un valor de $6000 
hoy y de $6000 mañana es sin dudas una de las alternativas posibles, pero no la única. 
Quizás esa persona puede endeudarse hoy y repagar el préstamo mañana; o, al contrario, 
ahorrar hoy y mañana recuperar ese ahorro crecido por la tasa del interés. Antes de poder 
saber qué combinación de consumo va a elegir, tenemos que conocer su 


restricción intertemporal de presupuesto, esto es: las combinaciones de consu- 


mo de bienes a lo largo del tiempo a las que puede acceder con los ingresos 
que tiene. 
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El Gráfico 13.1 describe esas combinaciones. 


Ahorrativo 
€= 3000 


z €7= 9300 


Balanceado 
c,= 6000 
Ne 6000 
y,= $6000 | ———————- 
A 
| po 270 
$11.454 c, 


La linea negra es la restricción presupuestaria o recta de presupuesto, suponiendo un ingreso hoy de $6000 (y; = 6000), un 
ingreso mañana de $6000 y una tasa de interés de 10%. El consumidor padría llegar a consumir hasta un máximo de 11,454 
hoy (porque podría utilizar, además de los $6.000 de hoy, $5.454 de un préstamo que tendrá que devolver mañana con 
$56,000, que es igual a 5.454 más el 10%) en cuyo caso no sobraría nada para mañana. En el extremo opuesto, podría abs- 
tenerse de consumir hoy y ahorrar los $6.000 pesos que al 10% se transformarian mañana en $6.600- y consumir un total 
de 12.600 mañana. Entre esos dos extremos hay infinitas combinaciones posibles. Una muy particular es consumir 6000 
en cada peñodo, es decir, igualar el consumo de hoy y de mañana. Cada persona elegirá, entre esas alternativas, la más 
deseable. Por ejemplo, la persona ahorrativa puede decidir ahorrar $3000 hoy, consumiendo sólo $3000, en cuyo caso ten- 
drá $3300 adicionales para gastar mañana, con lo cual su consumo tolal podrá ser de $9300. El “derrochón” estará con- 
sumiendo hoy $3000 más que sus ingresos: se endeudará en $3000. Deberá devolver, con un interés de 10%, $3300, y sólo 
le quedarán para consumir $2700 en el periodo 2. 


Grálico 13.1. ¿Cuándo consumir cuánto? 


La línea negra delimita las posibilidades de consumo. Sobre la línea están las canastas 
(consumo hoy, consumo mañana) que es posible adquirir gastando todo el ingreso. Desde 
luego, una de las canastas posibles es $6000 y $6000, y por lo tanto está sobre la recta de 
presupuesto, La inclinación de la línea está definida por la tasa de interés, que supusimos 
de! 10%1*1. La inclinación, si la tasa es 10% es 1,1. ¿Por qué? Si hos corremos de derecha 
a izquierda a partir de la combinación (6000, 6000), por ejemplo, debe ser cierto que por 
Cada movimiento de una unidad hacia la izquierda (es decir, si consumimos una Unidad 
menos hoy) habrá un movimiento de 1,1 unidades hacia arriba (es decir, es posible consu- 
mir 1,1 unidades más mañana por cada unidad que deje de consumir hoy). Cuanto más alta 


441 La pendiente de una recta es sencillamente la diterencia vertical entre dos puntos cualesquiera de esa recta dividido la dite- 


1encia horizontal. Por ejemplo, entre el punto (c1= 0, cz = 12.600) y el punto (C1= 6000, cz = 6000) hay una pendiente igual a 
(6600/6000 = 1,1) El número 1,1 corresponde a una lasa de interés de 10%, 
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fuera la tasa de interés, más empindda sería la pendiente de la recta que pasa por la com- 
binación ($6000, $6000), porque mayor es el premio —unidades adicionales consumidas 
mañana- por dejar de consumir hoy. 


Tres aclaraciones son urgentes. En primer lugar, este análisis supone que las personas 
pueden endeudarse para consumir, a la tasa de interés vigente, tanto como deseen siempre 
que cuenten con el ingreso futuro como para devolver ese préstamo. En la práctica, las per- 
sonas encuentran muchas dificultades para endeudarse, y muchas más en países como la 
Argentina en los que el sistema financiero no está muy desarrollado. Por temores acerca de 
la capacidad legal para cobrar las deudas en el futuro, o de la capacidad económica de los 
deudores para devolverla en un contexto de muchas fluctuaciones macroeconómicas 
(ambos temores muy justificados por la experiencia histórica de la Argentina) los bancos, lo 
mismo que cualquier otro prestamista, muchas veces son renuentes a prestar, ni siquiera a 
una tasa de interés alta?*2. 


En segundo lugar, se supone en este análisis que la tasa a la que se puede prestar es la 
misma que la tasa a la que se puede tomar prestado. También aquí nos apartamos algo de 
la realidad: por lo general, la gente presta y toma prestado de los bancos. El negocio del 
banco está precisamente en que la tasa que cobra por los préstamos (“activa”) es mayor 
que la tasa que paga por los depósitos (“pasiva”). Por lo tanto, desde el punto de vista del 
consumidor la cantidad de bienes que tiene que sacrificar mañana si toma prestado hoy (la 
tasa activa) es mayor que la cantidad de bienes que podría conseguir mañana si hoy aho- 
rra (la tasa pasiva)113. Una tercera aclaración tiene que ver con la inflación, En este análisis 
estamos suponiendo que no hay inflación entre hoy y mañana, de manera que la lasa de 
interés nominal es igual a la real. Si el análisis se realizara con inflación, habría que pasar 
todás las magnitudes -ingresos, consumos- a un valor común (por ejemplo, a los precios 
del período 1). La tasa de interés relevante, a la que se puede intercambiar.bienes de hoy 
por bienes de mañana, es la tasa de interés real. 


El Gráfico 13.1 no nos indica cuál va a ser la combinación de bienes elegida por el con- 
sumidor, sino tan sólo cuáles son sus posibilidades objetivas. De entre todas las combina- 
ciones posibles entre consumir hoy y consumir mañana, las preferencias del consumidor 
definirán cuál será la canasta elegida. Eso dependerá de las características psicológicas de 


112 En principio, podría pensarse que existe alguna lasa de interés suficientemente alta como para tentar a bancos y prestamistas a 
prestar, pos más riesgosos que sean los potenciales deudores. Sin embargo, es posible que quien presta dinero tenga en cuen- 
la que cuanto más alta es la tasa de interés, más dificultades tendrá el deudor para devolver el préstamo (o, también, más atrac- 
tivo le resultasá optar por no devolverlo e ingresar en un conflicto legal). Desde el punto de vista del prestamista, la perspectiva 
de un conflicio lega) con el deudor ante un préstamo impago puede resultar suficientemente costosa como para que prefiera 
sencillamente no prestar ese dinero, a ninguna tasa de Interés, Es posible que estas condiciones sean ciertas para cierto tipo de 
deudores considerados particularmente riesgosos, como, por ejemplo, las personas cor silvaciones laborales precarias e Ines" 
tables, o las empresas pequeñas en mercados volátiles. Es común que a ellos no se les preste dinero a ninguna tasa de interés: 
a lasas bajas, no estarán cubiertos los riesgos objetivos que surgen de sus inestables condiciones económicas de los deudo- 
res; a tasas allas, los preslamislas sospecharán que el deudor no podrá o no querrá repagar su deuda. 

413 La diferencia entre la lasa activa y la tasa pasiva se reflejaría gráficamenle en una recta de presupuesto que tiene un ángulo en 


el punto (yo. y1). 
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cada persona: del valor relativo que le asigne a consumir hoy en comparación con consu- 
mir mañana. Una persona derrochona está eligiendo un punto abajo y a la derecha: se 
endeudará hoy para poder consumir un poco más, pero al precio de consumir menos maña- 
na. Al contrario, una persona ahorrativa preferirá consumir poco hoy para tener más el día 
de mañana. 

¿Cómo obtuvimos las combinaciones posibles para el “ahorrativo”, el “balanceado" y el 
“derrochón”? Supongamos que estos tres consumidores partían de una situación inicial en 
la que no tenían deuda alguna, es decir: 


(13.1) di=0 


(la deuda es una variable de stock, y por lo tanto se mide en un punto concreto y no a lo 
largo de un período; d'; debe leerse como “la deuda a comienzos del período 1”). ¿Cuál será 
la deuda al final del periodo 1, es decir, d27? Será: 


(13.2) ; da=C1- y 


En el caso en que la persona consuma más que sus ingresos (c; > ys), tendrá deudas al 
comienzo del período 2 (d>> 0). Si, en cambio, consume menos que su ingreso, la deuda 
será negativa. Entendemos por ello que esa persona es acreedora (le deben plata). Llegado 
el período 2, ¿cuánto podrá consumir? Podrá consumir el ingreso del período, menos el 
monto de la deuda que tiene que devolver. Si es acreedor (dz < 0), podrá consumir en exce- 
so de sus ingresos gracias a que le devolverán el crédito que otorgó. En ambos casos se 
cumple que: 


(13.3) ca = Ya - da.(Í +1) 
Reemplazando da de (13.2) en (13.3): 
(13.4) Co= Yy2- (01-y1.(1 +1) 


Poniendo de un: lado de la igualdad los consumos de cada periodo y del otro los ingre- 
sos, y dividiendo todo por (1 + rf) nos queda: 


(13.5) C1+ Col(Í + 1) = yt yal +0) 


¿Cuál es la interpretación de esta ecuación? De un lado está el valor presente del con- 
sumo; del otro, el valor presente del ingreso. Recordemos del Capitulo 3 el concepto de 
valor presente: se trata del valor que puede asignarse en el presente a un flujo de pagos que 
ocurre en distintos momentos del tiempo. Para averiguar ese valor presente hay que “traer” 
los flujos luturos al día de hoy descontándolos por la tasa de interés. Si, por ejemplo, el inte- 
rés es de 10% anual, tener un ingreso de $1000 de acá a un año es equivalente a tener, hoy, 
$1000 / 1,1 = $909. Tener una combinación de ingresos de $1000 hoy y $1000 dentro de un 
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año es equivalente a tener hoy $1909: uno puede endeudarse por $909 y devolver $1000 
mañana con el ingreso que se recibirá entonces. 


La ecuación (13.5) señala, entonces, que el valor presente det consumo debe ser igual 
al valor presente del ingreso. Tanto el “ahorrativo” como el “balanceado” y el “derrochón” 
de nuestro ejemplo tienen el mismo valor presente del ingreso, y el mismo valor presente del 
consumo. El valor presente del ingreso es VPY = 6000 + 6000/(1,1) = 11.454. La combina- 
ción (cy = 11.454, C2= 0) es una de las combinaciones posibles porque si se consume hoy 
por un total de $11.454 se estará cumpliendo que el valor presente del consumo ($11.454) 
es igual al valor presente del ingreso, La igualdad entre el valor presente del consumo y el 
valor presente del ingreso se verifica para nuestros tres personajes. Para el "ahorrativo”, el 
valor presente del consumo es 3000 + 9300/1,1 = 11,454; para el “balanceado”, 6000 + 
6000/1,1 = 11.454, y para el “derrochón” 9000 + 2700/1,1 = 11.454. 


El mensaje central de ta restricción presupuestaria es el de los Rolling Stones: no podés 
tener todo lo que querés, Para cada persona, el consumo está restringido a sus ingresos 
más lo que pueda financiar endeudándose. A fin de cuentas, esa capacidad de endeuda- 
miento depende de cuánto sea su ingreso esperado para el futuro, Puesta así, es una idea 
bastante obvia. Pero cuando este análisis se generaliza a la economía en su conjunto, sur- 
gen algunas conclusiones interesantes. Por ejemplo: el análisis basado en la restricción de 
presupuesto puede ayudar a entender por qué la Argentina tuvo periodos de alto endeuda- 
miento externo, habitualmente seguidos de crisis muy agudas. Antes de llegar hasta allí, 
conviene habituarse a pensar en la economía como un análisis que mezcla el presente con 
el futuro, o —en los términos de esta sección- "hoy” y "mañana". En la sección que sigue 
arribaremos a conclusiones que ya conocemos —el consumo depende del ingreso presente 
y esperado, y de la tasa de interés— por ese camino, Ello nos preparará para entrar luego en 
terreno desconocido. 


Una vez más: de qué depende el consumo 


En el Capítulo 4 argumentamos que el consumo agregado en un determinado período 
dependería negativamente de la tasa de interés y positivamente del ingreso corriente y del 
ingreso esperado para el futuro. Podemos plantear variaciones en la tasa de interés en el 
Gráfico 13.1, y variaciones en el ingreso actual y el esperado, para determinar qué conse- 
cuencia tienen esos cambios en la restricción del consumidor, y averiguar si ello nos dice 
algo acerca de los cambios resultantes en el consumo. 


Tres aclaraciones antes de empezar. En primer lugar, en los ejercicios que siguen consi- 
deraremos el caso de un consumidor individual. Pero el comportamiento agregado no es 
otra cosa que la suma de los comportamientos individuales: si cada persona aumenta su 
nivel de consumo ante, por ejemplo, una disminución en la tasa de interés, el consumo agre- 
gado habrá subido. En segundo lugar: si estamos hablando del ingreso que tiene una perso- 
ña para consumir, lo que estamos considerando es el ingreso disponibte, esto es, el ingre- 
so disminuido por los impuestos y acrecentado por las transferencias hacia y desde el 
Estado. Por último: nos simpxificará la vida considerar el caso de una persona que, en la 
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situación original, se comporta como “balanceado” en el ejemplo anterior, es decir, de una 
persona que en el punto de partida no está endeudándose ni está ahorrando!!14, 


La tasa de interés 


Un cambio en la tasa de interés involucra una variación en la tasa a la que puede intercam- 
biarse consumo de hoy por consumo de mañana, en el siguiente sentido: cuanto más alta la 
tasa de interés, mayor será la cantidad de bienes que se podrán consumir mañana si se dejan 
de consumir bienes hoy. Con una tasa de interés de 10% entre hoy y mañana, dejar de con- 
sumir 1000 pesos hoy permitirá consumir $1100 mañana; con una tasa de 20%, en cambio, 
podrán consumirse $1200 por cada $1000 que se abslenga uno de consumir hoy. En térmi- 
nos de! Gráfico 13.1, el aumento en la tasa de interés se refleja en una inclinación mayor de 
la recta de presupuesto, trazada a partir de la combinación de ingresos ($6000, $6000), que 
es lo que el consumidor podría consumir si no quiere ahorrar ni tomar prestado (era, de hecho, 
la que nuestro consumidor “balanceado” optaba por consumir). En el Gráfico 13.2 se obser- 
van las restricciones de presupuesto antes y después del incremento en la tasa de interés. 


La restricción de presupuesto original (tasa de 
interés de 10%) es la recta oscura. La nueva 
restricción (+ = 20%) tiene dos partes, una 
clara y una punteada. Si el consumidor elegía, 
can la tasa de interés de 10%, la combinación 
= 6000 (6000, 6000), quiese decir que la consideraba 
= 6000 mejor que cualquiera sobre la línea punteada, 
que en ese entonces estaba disponible y, sin 
embargo, no fue elegida. Lo más probable es 
que el consumidor se mueva hacia algún 
punto de la línea clara: es más caro consumir 
hoy, en comparación con consumir mañana, 
porque por cada unidad consumida hoy deben 
sacrificarse 1,20 unidades de mañana, y no 
sólo 1,10, como antes. El paso hacia algún 
punto de la linea clara implica que disminuye 
el consumo 


y ¿56000 SILO 51145 e 


Gráfico 13.2. El efecto de un aymento en la tasa de interés 


114 Consideramos este caso para evitar el “efecto ingreso” al variar la tasa de interés. Cuando cambia la dasa de interés hay dos 
tipos de influencias sobre las decisiones del consumidor. Por un lado, la tasa de interés cambia e? precio relativo entre consu- 
mir hoy y consumir mañana: dejanda de consumir hoy, pueden conseguirse más blenes mañana cuanto más alta es la tasa de 
interés. Nos concentramos en el texto en este efecto, llamado "sustitución". El efecto ingreso, en tanlo, consiste en que una 
variación en la tasa de interés representará Un empobrecimiento para quien pensaba endeudarse (su plan de consumo será ya 
inaccesible, porque lomando prestado el mismo monto ya no podrá pagarlo mañana) y un enriquecimiento para quien era pres- 
tamisla (podrá consumir más hoy y mañana sí así lo desea, prestando apenitas menos de lo que pensaba prestar). 
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La suba de la tasa encarece el gonsumo presente, en el sentido de que por cada unidad 
consumida hoy deben sacrificarse 1,2 unidades de mañana (debe tomarse un préstamo al 
20%, o sacrificar un ahorro que da el 20%). La comparación relevante, al decidir cuándo con- 
sumir, es entre la satisfacción que brinda un peso consumido hoy y la que se obtiene de un 
peso ahorrado, pues ésas son las dos alternativas. La satisfacción obtenida por consumir 
una cantidad de bienes, hoy, valuada en un peso, tiene que compararse con la satisfacción 
que se obtiene por consumir una cantidad de bienes un poco mayor mañana — Mayor, preci- 
samente, en la medida exacta de la tasa de interés. En la situación original la persona elegía 
una combinación tal que la satisfacción que le brindaba cada peso gastado en consumo hoy 
era equivalente a lo que obtenía —en términos de satisfacción o utilidad por cada peso guar- 
dado para mañana: si el último peso gastado en consumo hoy le brindara una satisfacción 
mayor que el último peso ahorrado, sería razonable endeudarse y gastar más pesos hoy y 
menos mañana, y Viceversa, hasta igualar la utilidad que añadía el último peso gastado hoy 
a la del último peso ahorrado. Con el aumento en la tasa de interés hay un incremento en la 
cantidad de bienes que se obtienen por cada peso gastado mañana: por cada peso que se 
decide ahorrar, se obtiene un 20% adicional en bienes de mañana, y no tan sólo un 109%, Por 
lo tanto, es natural que se decida consumir menos hoy: a partir de la suba de la tasa, es más 
redituable —en el sentido de que pueden adquirirse más bienes mañana- ahorrar más. 


Variaciones en los ingresos de hoy o mañana 


Otra vez, partamos de una situación original con una combinación de ingresos de ($8000, 
$6000), y una idéntica combinación de consumos*15, ¿Qué reacción habría que esperar del 
consumidor ante un aumento del ingreso corriente? ¿Y ante un aumento del ingreso espe- 
rado? La respuesta a ese par de preguntas combinadas es algo sorprendente: indepen- 
dientemente de cuándo ocurran, incrementos en el ingreso cuyo valor presente sea igual 
darán lugar al mismo incremento en el consumo. Por ejemplo: que el ingreso de hoy aumen- 
te de $6000 a $7000 tendrá el mismo efecto en el consumo que un incremento de $1,100 
en el ingreso de mañana, porque ambos involucran un crecimiento de $1000 en términos de 
valor presente, y por lo tanto el valor presente de los ingresos es el mismo (12.454 = 7000 
+ 6000/1,1 = 6000 + 7100/1,1). El Gráfico 13,3 ilustra precisamente esa situación. En cual- 


115 ¿Bajo qué condiciones se elegirá consumir exactamente lo mismo hoy que mañana? Más allá de consideraciones monetarias, 
lo más común parece ser que —a igualdad de otros factores- la gente prefiere consumir una determinada cosa hoy que con- 
sumirla mañana; pero ese impulso justamente se ve moderado por la presencia de una tasa de interés, que impone un costo a 
consumir hoy. Se denomina tasa de preferencia intertemporal a ta tasa con que se “descuenta” la satisfacción de algo ctonsu- 
mido en el futuro en comparación con la misma cosa consumida hoy. Así, por ejemplo, si me da lo mísmo que me regalen una 
cerveza ahora que recibir dos cervezas de regalo dentro de un año (porque soy impaciente) quiere decir que mi tasa de prefe- 
rencia intertemporal es del 100%. En ese caso, para que con un determinado presupuesto yo prefiera consumir la misma can- 
tidad de cervezas hoy y mañana debe ser cierto que la tasa de interés es 100%, Stiuera menor, siempre sería conveniente 
consumir más cervezas hoy: sacrificando dos de mañana —que me dan to mismo que una hoy- puedo conseguir más de una 
hoy; si, en cambio, la tasa de inlerés fuera mayor que la lasa de preferencia intertemporal, debería posponer el consumo de 
cervezas para mañana porque por cada una que deje de consumir tendré más de 2 mañana, y prefiero más de 2 cervezas maña- 
ña que una cerveza hoy (porque 2 justas mañana me dan lo mismo que una sota hoy). Como regia general, y sin entrar en suli- 
lezas, puede decirse que cuanto mayor sea la tasa de preferencia intertemporal en comparación con la tasa de interés, mayor 
será la tendencia a consumir hoy. 
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quiera de los casos, la restricción presupuestaria es la misma: las combinaciones disponi- 
bles de consumo-hoy y consumo-mañana son idénticas, y el consumidor elegirá aquella de 
todas ésas que le brinde mayor satisfacción. 


Consideremos el caso de un consumidor que con la tasa de interés de 10% prefiere con-- 
sumir lo mismo en cada período. En ese caso, se trata de distribuir el valor presente del ingre- 
so en los consumos de cada período de manera tal que ambos consumos sean iguales y que 
al cabo de ambos períodos se haya gastado todo el ingreso. Por ejemplo, en nuestro caso de 
valor presente de $12,454 ese consumo es $6523, ya que se cumple 6523 + 6523/1,1 = 
12.454. Lo curtoso es que no podria plantearse en este contexto una relación lineal entre el 
ingreso de hoy y el consumo de hoy: si, por ejemplo, el ingreso de hoy fuera mucho más bajo 
que el de mañana, pero el valor presente siguiera siendo $12.454 (por ejemplo, si el ingreso 
de hoy fuera $1000 y el de mañana $12.600, VPY = 1000 + 12.600/1,1 = 1000+11.454 = 
12.454), el consumidor seguiría eligiendo la canasta (6523, 6523) que es accesible porque está 
en la misma restricción de presupuesto. Ello implicaría un endeudamiento de $5523 en el perí- 
odo 1, es decir, un nivel de consumo muy por encima det ingreso del período, 
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y= 1000 
$ 13.600 _> Ys 12600 
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Un aumento en el ingreso de $1000 hoy es equivalente a un aumento del ingreso de $1100 mañana si la tasa de interés es 
10%. En ambos casos fa restricción presupuestaria es la misma, por lo tanto, tos niveles de consumo serán iguales Lo 
mismo ocurre si el ingreso de hoy es de apenas $1000 y el de mañana llega a $12.600. En todos los casos la combinación 
óptima de consumo-hoy y consumo-mañana es la misma. Si supusimos que con esa tasa de interés el consumo es igual 
én ambos períodos, eso ocurrirá independientemente de cuándo es percibido el ingreso. 


Gráfico 13.3. El consumo ante un aumento del ingreso 


Esa observación bastante prosaica (el consumo de una persona seguramente sea mayor 
que el ingreso cuando el ingreso de hoy sea más bajo que el de mañana) está, sin embar- 
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go, en el centro de muchos de los grandes debates de política económica que se leen todos 
los días en los diarios. Hasta aquí hicimos el análisis como si las personas supieran con pre- 
cisión sus ingresos futuros. Pero sabemos que la realidad dista de ser así. el ingreso espe- 
rado de cada persona depende de muchos factores microeconómicos y macroeconómicos 
difíciles de prever. Las percepciones acerca del futuro se vuelven decisivas. Por ejemplo: 
tanto en la Argentina como en otros países se publica periódicamente un Índice de 
Confianza del Consumidor. Entre otras cosas, ese Índice intenta testear uno de los determi- 
nantes del consumo: cómo espera la gente que evolucione su situación económica en el 
futuro. Una caída en el Índice de Confianza del Consumidor suele interpretarse como una 
indicación de que la demanda agregada (cuyo principal componente es el consumo) está 
por caer, y ello puede llegar a conducir a una recesión. 


Las expectativas acerca del futuro son muy volátiles: así corno el ánimo de una perso- 
na fluctúa por un amplio arco entre el optimismo y el desaliento, las perspectivas económi- 
cas pueden convufsionarse de un mes a otro con igual intensidad. Por ejemplo: un par de 
semanas después de anunciada la ayuda internacional a la Argentina en diciembre de 2000 
tel “blindaje”, discutido en el Recuadro 8.3), muchos economistas ya pronosticaban un cre- 
cimiento del 6% para 2001. Un par de meses más tarde -tras la renuncia en cadena de dos 
minisiros de Economía- las perspectivas se habían vuelto sombrías y una profundización de 
la recesión parecía inevitable. Desde luego, esas percepciones acerca de la evolución del 
ingreso afectaban las decisiones de consumo de las personas. 


La hipótesis del ingreso permanente 


Recordemos del Capítulo 4 el concepto de ingreso permanente para explicar las decisio- 
nes de consumo. 


El ingreso permanente es un ingreso hipotético que, de ser percibido en cada 
período, daría lugar a un valor presente de los ingresos igual al valor pre- 
sente de los ingresos que efectivamente serán percibidos. 


Así, por ejemplo, decíamos que recibir 7000 hoy y 6000 mañana era equivalente, con 
una tasa de interés de 10%, a recibir 6000 hoy y 7100 mañana o bien 1000 hoy y 12.600 
mañana. En los tres casos el valor presente del ingreso es el mismo: $12.454. ¿Qué ingre- 
so, igual hoy y mañana, tiene un valor presente de $12.454? Es decir, ¿cuál es el ingreso 
permanente? Ya sabemos que 6523 + 6523/1,1 = 12.454. Será cierto, pues, que recibir 
$6523 en cada periodo tiene un valor presente de $12.454: por lo tanto $6523 es el ingreso 
permanente. Puede pensarse en el ingreso permanente como un promedio ponderado de 
los ingresos, en los que la ponderación es menor cuanto más distante es el período en el 
que se percibirá ese ingreso116, Menos técnicamente, puede pensarse en el ingreso perma- 


316 En electo el ingreso permanente y) ene que cumplic yp + y/(1 +1) = ye+ yo((1+ 1), 0 bien yo[1 + MI+ 1) = ys + yo (TR 00 
bien y) = (1404 + 141 4 7] [ys + y2(1 +1)]. Distribuyendo en el lado derecho se obtiene un promedio ponderado entre yy e yo, 
COR ya desconlado por la tasa de interés. El análisis puede generalizarse a más periodos y desde Juego será cierto siempre que 
los ingresos más lejanos tienen una ponderación menor en el cálculo del ingreso permanente. 
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nente como una aproximación a lo que una persona considera su ingreso “normal”, siem- 
pre teniendo en cuenta que tener ingresos hoy es mejor que tenerlos mañana. 


El concepto de ingreso permanente sirve para describir de una manera simple las deci- 
siones de consumo. El consumo —dice la hipótesis del ingreso permanente- no sigue al 
ingreso percibido en cada momento sino a lo que las personas consideran su ingreso "nor- 
mal”, esto es, su ingreso permanente. En momentos en que el ingreso corriente sea menor 
que el permanente, el consumo será mayor que el ingreso; cuando, en cambio, el ingreso 
corriente sea más alto que el permanente —gracias a un premio en el trabajo o a una visita 
afortunada al casino o el hipódromo— el consumo será menor que el ingreso. La idea es que 
las personas intentan repartir su ingreso en un consumo parejo a lo largo de varios períodos 
fa veces se describe esta idea como “suavizar el consumo”), como hacla la cigarra en la 
fábula que coprotagonizaba con la hormiga, que ahorraba en verano para poder consumir 
en invierno. La hipótesis del ingreso permanente puede usarse para explicar, por ejemplo, 
por qué las personas ahorran a los 50 pero desahorran a los 70: saben a los 50 que su ingre- 
so permanente es menor que el que perciben, porque a los 70 percibirán solamente una 
jubilación (habitualmente mucho menor que el ingreso mientras se trabaja). Esta aplicación 
de la idea del ingreso permanente al perfil de consumo a lo largo de la vida se llama hipó- 
tesis del ciclo vital, 


Ingreso, 
Consumo 


Ingreso permanente 
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Los ingresos en la edad de ingreso en el mundo del trabajo suelen ser más bajos e inestables que a Jos 40 o 50 años. La 
hipátesis del ciclo vital sostiene que, si hubiera un mercado de crédito bien desarrollado, sería natural endeudarse a esa 
edad y repagar en una edad de mayores ingresos. Á su vez, sería natural ahorrar en la época de pico de ingresos (405, 
50s) para la vejez. Esa comportamiento permitiría suavizar'el consumo a lo largo de la vida, y consumir en cada momen- 
lo de acuerdo con el ingreso percibido como “permanente”. 


Gráfico 13.4. Consumiendo según el ingreso permanente: la hipótesis del ciclo vital 
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13.2 La restricción presupuestaria del sector privado 


Hasta aquí hemos hablado de comportamientos individuales. Pasemos ahora a analizar los 
comportamientos colectivos. El tránsito hacia la generalización no es trivial. En particular: 
cuando analizamos el comportamiento individual considerábamos que por momentos las 
personas podían ahorrar, y por momentos endeudarse. Ahora bien: ¿es posible que todas 
las personas se estén endeudando? O, a la inversa, ¿es posible que todos estén ahorran- 
do? Si todas se están endeudando, ¿quién les está prestando? Si todas están ahorrando, 
¿a quién le están prestando? Quizá —podría responderse- algunas se están endeudando y 
otras están ahorrando, y uno compensa a lo otro. Efectivamente, hay familias que ahorran 
y familias que se endeudan. Pero entonces podemos plantear la pregunta de otra manera: 
¿es posible que, tomadas en conjunto y en términos netos —es decir, compensando el aho- 
rro de unos con el endeudamiento de otros- las familias estén ahorrando? O, al contrario, 
¿puede ser que se estén endeudando? Si es así, ¿quién les está prestando, o a quién le 
están prestando? 


A partir de aquí será más sencillo pensar los ingresos y los gastos en términos de bie- 
nes y servicios, y no de dinero. A lo largo de un período, la economía produce cierta canti- 
dad de bienes y servicios, que llamamos PBI. Acá no están incluidos los productos inter- 
medios (insumos) porque en ese caso estariamos contando dos veces muchos bienes. 
Esos bienes y servicios (en adelante sencillamente “bienes”) recibidos por las familias como 
pago por trabajar (salarios) o por ser dueños del capital (intereses) o por ser dueños de la 
tierra (rentistas) o por ser empresarios (beneficios) son lo que llamamos ingreso. De ese flujo 
de bienes, una parte la toma el Estado como impuestos netos (y otra la redistribuye entre 
las familias, como transferencias). Los bienes que les quedan a las familias tras el pago de 
impuestos son el ingreso disponible. Con ese flujo de bienes pueden hacer dos cosas: con- 
sumirlo o ahorrarlo. Un posible destino de los bienes ahorrados es prestárseto a otras tami- 
lias (con intermediación de los bancos o sin ella). Considerando a las familias como un todo, 
sin embargo, lo que nos interesa es el ahorro neto: lo que las familias, tomadas en conjun- 
to, han ahorrado, es decir, los bienes que les quedan de su ingreso disponible una vez que 
han consumido. ¿A quién pueden prestarle las familias esos bienes que, en conjunto, han 
ahorrado? 


Una respuesta posible es: las empresas. Para simplificar podemos pensar en algo lla- 
mado "sector privado” que incluya tanto a las tamilias como a las empresas. El ingreso del 
sector privado (familias + empresas) sigue siendo el ingreso disponible: las empresas entre- 
gan sus ingresos a las familias en la forma de salarios, rentas, beneficios e intereses (pode- 
mos pensar que la parte de las ganancias que no se distribuye a los dueños constituye un 
“préstamo” de los dueños a las empresas). Ahora bien, las empresas pueden dar a esos bie- 
nes finales que forman el ingreso disponible un uso que las familias no pueden dar de mane- 
ra directa (salvo en casos como la construcción residencial): invertir. Si las familias están 
ahorrando, pueden prestarle bienes a las empresas para que inviertan. Cuando considera- 
Mos no ya a las familias únicamente, sino al sector privado en su conjunto, el ingreso dis- 
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ponibje puede utilizarse para consumir o para invertir. Sl todavía sobra después de eso, lla- 
maremos al sobrante balance neto del sector privado, BSP 117, Veremos en seguida qué 
puede hacer el sector privado con lo que le sobra (si es que le sobra) luego de consumir e 
invertir. Entonces: 


(13.6) Yy=C +14 BSP 

O bien, ya que S = Yy-C, 

(13.7) S=1+BSP 
De manera equivalente, . 

(13.8) BSP=S-! 


El balance neto del sector privado es lo que le queda al sector privado luego de utilizar 
su ingreso disponible en consumo e inversión —ecuación (13.6). El BSP puede ser posítivo 
o negativo: puede ser que, en términos netos, el sector privado (el conjunto de las familias 
y las empresas) esté consumiendo e invirtiendo una cantidad de bienes menor que la que 
tiene disponible; o puede ser que esté utilizando (para consumo e inversión) una cantidad 
de bienes mayor que el ingreso disponible. Alternativamente, puede pensarse el BSP como 
en la ecuación (13.8). Si el ahorro de las familias alcanza y sobra para prestarle a las empre- 
sas para que inviertan, el BSP será positivo, y será negativo en caso contrario. 


En la sección que sigue veremos que el Estado y los extranjeros son quienes pueden 
estar tomando prestado ese sobrante de bienes o prestando ese faltante. En todo caso, si 
pensamos como en la sección anterior que la vida dura dos períodos (“hoy” y mañana”) 
fiene que ser cierto que el BSP de hoy se compensará con un BSP de mañana con signo 
opuesto y ajustado por la tasa de interés. Es decir, si hay sólo dos períodos: 


(13.9) BSP3=-(1 + 1.BSP: 


Esto es: si el sector privado tiene un balance positivo hoy (BSP; > 0), mañana le devo!- 
verán ese balance que prestó, ajustado por la tasa de interés. Como mañana es el último 
período, en ese caso el sector privado utilizará bienes, mañana, por encima de los que 
-obtenga por el ingreso disponible de mañana. Entonces, 8SP» será negativo (se consumi- 
rán e invertirán más bienes que los disponibles por los ingresos de mañana). 


** El concepto de Balance Neto del Sector Privado no es utilizado comúnmente en la macroeconomía de habla castellana, En los 
Estados Unidos es un concepto bastante usado, con el nombre equivoco de Net Private Savings. La palabra Net (*nelo”) iene 
ailí un significado distinto que el que es habitual en macroeconomía, En general se usa “nelo” para diferenciar de “bruto”. En 
un caso se lrata de una magnitud a la que ya se de restó la depreciación det capital, como el Producio Neta, o el Ahorzo Neto 
-la diferencia entre el Producto Nela y el consumo- mientras que las magailudes “brutas” incluyen la depreciación del capitel 
(Producto Bruto, por ejemplo). En la expresión Net Private Savings, en cambio, la palabra Net alude al hecho de que el ahorro 
de las familias se “nelea"” con la Inversión de las empresas: es lo que le queda al sector privado una vez que ha consumido e 
nvertido, es decir, lo que aquí llamamos Balance Neto del Sector Privado. 
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Un caso muy relevante para la bxperiencia argentina es el inverso: si a lo largo de un 
determinado periodo BSP < 0, tendrá que ser cierto que en el futuro BSP > O, En palabras: 
que el sector privado gaste por encima de su ingreso durante un perflodo implicará que en 
un futuro habrá de gastar menos que su ingreso disponible. En particular, como señala la 
ecuación (13.9), el sector privado deberá acumular en el futuro un balance positivo, e igual 
al desbalance que acumuló en el primer período crecido por la tasa de interés. 


13.3 Las restricciones presupuestarias de la economía 


En una de las clasificaciones posibles, el sector privado es uno de los tres gnupos que inter- 
viene en la provisión y la utilización de bienes en una economía abierta. Los otros dos son el 
sector público y el sector externo, El sector público (e! Estado) consigue ingresos a través de 
impuestos, y con esos impuestos financia su gasto. Como en el Capítulo 4, llamamos al 
balance entre ingresos y gastos del Estado Resultado Fiscal. El Resultado Fiscal (RF) es 


(13.10) RF=T-G 


donde 7 son los impuestos netos y G el gasto público. (Por el momento estamos dejando de 
lado los pagos por intereses de su deuda). Otra vez, conviene pensar en el resultado fiscal 
como la diferencia entre los bienes que el Estado consigue con sus ingresos y los que utiliza. 
Lo mismo que el sector privado, el balance del sector público puede ser positivo (o "superá- 
vit”, si está usando menos bienes que los que tiene disponibles por sus ingresos) o negativo 
(“déficit”, cuando está usando más bienes que los que obtiene como ingresos). También 
como en el caso del sector privado, si estamos pensando para simplificar en un mundo de 
dos períodos ("hoy” y “mañana”) debe ser cierto que: 


(13.11) RF2=-REL(Í +1) 


En palabras: si el sector público tiene un déficit en el período 1 (RF < 0), entonces maña- 
na deberá tener un superávit con que pagar el endeudamiento en que incurrió al tener ese 
desequilibrio. Si, en cambio, hay un superávit hoy, el Estado estará prestándole a alguien 
(por ejemplo, depositando sus ingresos en el banco) y mañana podrá usar bienes por enci- 
ma de lo que recauda!t8, 


¿Qué relación hay entre el balance del sector privado y el resultado fiscal? ¿Pueden, por 
ejemplo, ser negativos los dos? Es decir: ¿pueden estar endeudándose el sector privado y 
el sector público al mismo tiempo? Una vez más, pensemos en términos de flujos de bie- 


158 A lo largo de esta sección estamos suponiendo que el sector público no tiene deudas ni activos al comenzar el periodo 1. De 
ese modo, todo lo que deba (o lo que le deban) en el período 2 será consecuencia del resultado fiscal en el período 1. 
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nes. Si tanto el sector privado como el sector público están usando más bienes que los que 
consiguen por sus ingresos, ¿de dónde pueden provenir esos bienes adicionales? 


La única respuesta posible es: del exterior. Si el sector privado está usando bienes por 
encima de sus ingresos, y el sector público lambién, en términos netos tienen que estar 
ingresando bienes del exterior, es decir, tiene que haber un déficit comercial (exportaciones 
menores que tas importaciones). O, a la inversa, si el sector privado y el sector público tie- 
nen balances positivos, entonces en esa medida el país en conjunto está enviando bienes 
al exterior. Algebraicamente: 


(13.12) BSP + RF =BC=X-M 


donde BC, recordamos, es la balanza comercial. En principio, cualquier combinación entre 
BSP y RAF es posible, y su suma neta deberá ser igual al balance comerciaí. La balanza 
comercial va a estar dada por la suma del balance del sector privado y el del sector públi- 
co (el resultado tiscal). Si en conjunto son positivas, la balanza comercial será superavitaria, 
y viceversa. 

Puede llegarse a la ecuación (13.12) por otro camino. Partiendo de la ecuación macro- 
económica básica: 


(13.13) Y=C+14G+X-M 


podemos escribir: 
(13.14) Y-(C+14+G)=X-M=BC 


es decir: en tanto y en cuanto la absorción doméstica —el uso de bienes por parte de las 
familias, las empresas y el gobierno— sea mayor que la producción, tienen que estar entran- 
do bienes, en términos netos, desde el exterior: debe haber un déficit comercial. Si, al con- 
trario, el país está usando menos bienes que los que produce (Y > C +1 + G) entonces tiene 
que haber un superávit comercial. 


Podemos distinguir, en (13.14), entre aquella parte del producto que se queda el sector 
privado (el ingreso disponible, Y.) y la que permanece en manos del Estado (7). Entonces, 


(13.15) Yu+ T-(C+14+G)=X-M 
y, reorganizando, llegamos a: 
(13.16) (VYa-C-H)+(T-G)=X-M 


que no es otra cosa que la ecuación (13.12): la balanza comercial equivaldrá a la suma de 
los balances de los sectores privado y público. 
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Recuadro 13.1. Los déficit gemelos 


La suma del desequilibrio privado y el desbalance público es igual al défi- 
cil externo —ecuación (13.16). En ocasiones, cuando una economía está 
incurriendo al mismo tiempo en déficit fiscal y déficit de comercio o de 
cuenta corriente, se habla de “déficit gernelos”. El término se acuñó en los 
Estados Unidos en tiempos de la administración Reagan (1980-1988), 
cuando el gobierno federal americano tuvo importantes desequilibrios 
(asociados con el rearme final de la Guerra Fría y las reducciones imposi- * 
tivas con las que el gobierno republicano intentó reavivar la economía). 
Durante la administración de George W. Bush (2000-...) los presuntos 
gemelos volvieron a nacer. 


¿Han habido déficit gemetos en la Argentina? Desde luego, un déficit fiscal 
puede coincidir o no con un desequilibrio externo porque siempre está el 
balance del sector privado como una brecha entre ambos. Lo que sí es cier- 
to es que, a igual balance del sector privado, más desequilibrio público 
necesariamente se manifestará en mayor déficit externo. En el gráfico de 
este recuadro pueden verse el resultado fiscal y el resultado de la cuenta 
corriente, ambos medidos como porcentaje del PBI. El gráfico muestra que, 
aunque las cuentas exlernas y las fiscales no se mueven en perfecta sin- 
cronía, parece haber cierta relación entre ellas. La diferencia está explicada, 
desde luego, por el balance del sector privado, 


En 1993 y 1994 se observa que el resultado fiscal está por encima del resul- 
tado en cuenta corriente, Podemos deducir que en esos años la inversión 
privada era mayor al ahorro privado. En efecto, se trató de una época en la 
que hubo ingreso de capilales extranjeros que financiaron endeudamiento 
privado. Lo mismo sucedió en 1997 y 1998, mientras que en 1995 Argentina 
sufrió una crisis financiera que hizo que se frenara el ingreso de capitales y 
la inversión, y por lo tanto acercó nuevamente los resultados fiscal y de 
cuenta corriente. 


A partir de la crisis de 2001 .el país se vio obligado a un fuerte ajusle exter- 
no por la salida de capitales, El gobierno mejoró su balance porque dejó de 
pagar parte de su deuda, cobró retenciones a las exportaciones y se bene- 
fició con la suba de precios que acompañó a la devaluación, que infló sus 
ingresos en pesos por encima de lo que aumentaron los salarios públicos. 
A ta vez, el gasto privado se derrumbó como resultado de la crisis y el con- 
secuente aumento de la lasa de interés. El superávit de cuenta corriente no 
se debió solamente a la reversión del déficit fiscal sino también a un aumen- 
to en el balance del sector privado. 
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Gráfico 13.5. Resultado fiscal y resultado de la cuenta corriente, 1993-2007 (% del PBI) 


Fuente: Economist Intelligence Unit. 
4 


El significado intertemporal de la balanza comercial 


Si ahora volvemos a pensar en términos de “hoy" y “mañana”, la balanza comercial adquie- 
re un significado que no es tan obvio a primera vista. Recordemos que tiene que cumplirse: 


(13.17) BSP2=-(1 + 1).BSP: 
(13.18) RF2=-(1 + /.RF; 


y, sumando ambas ecuaciones: 


(13.19) BSP, + RF2=-(1 + 1). (BSP; + RF;) o bien; 
(13.20) BC2=-BCi.(1 + r) Alternativamente, 
(13.21) BSP» + BF2=-BC¡(1 +1) 
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En palabras: si hay sólo dos petíodos, una balanza comercial negativa del presente debe 
compensarse con una balanza comercial positiva en el futuro, y viceversa (13,20). Y esa 
balanza comercial positiva en el futuro querrá decir que, en conjunto, los sectores público y 
privado tienen balances positivos, 


¿Qué nos está diciendo, por ejemplo, una balanza comercial negativa? Puede ser que 
tanto el BSP como el AF sean negativos o que uno de ellos sea negativo en una magnitud 
mayor que aquella en la que el otro es positivo. En la medida en que la balanza comercial 
detlicitaria está reflejando un balance negativo del sector privado, nos está indicando algo 
acerca de las decisiones de las familias y las empresas. El sector privado está invirtiendo y 
consumiendo más que la producción que queda en sus manos (el ingreso disponible). En 
consecuencia, en el futuro el sector privado deberá gastar menos que sus ingresos. ¿Por 
qué elegirá el sector privado tener un balance negativo hoy y uno positivo mañana? Hay dos 
motivos posibles, que pueden actuar en combinación: 


» la relación consumof/ingreso. Esta influencia es la que estudiamos al principio del 
capítulo. Si el ingreso de hoy es bajo en comparación con el de mañana, es natural 
=según la hipótesis del ingreso permanente— que el consumo hoy sea una proporción 
mayor del ingreso que la que será mañana. El ingreso de hoy puede ser menor que el 
de mañana porque hoy es excepcionalmente bajo (por ejemplo, hubo una mala cose- 
cha) o porque se espera un fuerte crecimiento económico, y es natural —de nuevo, 
según la idea del ingreso permanente- distribuir de manera pareja el consumo a lo 
largo del tiempo. Adicionalmente, es posible que la tasa de interés sea particular- 
mente baja y ello estimule una anticipación del consumo; 


+ la tasa de inversión es particularmente alta. En el Capítulo 4 estudiamos los deter- 
minantes de la inversión. Cuanto más baja la tasa de interés, y cuanto más alto el ren- 
dimiento de la inversión (la productividad del capital), más rentable será invertir, En la 
medida en que un déficit de la balanza comercial está explicado por una alta tasa de 
inversión, puede ser un signo de que la inversión en el país se considera muy redi- 
tuable. 


Al déficit comercial 1ambién puede contribuir un balance fiscal negativo. En este caso no 
es posible descender al nivel micraeconómico y atribuir la decisión de endeudamiento hoy 
a una decisión deliberada de tener excedentes positivos compensatorios en el futuro. 
Mientras que en el sector privado sí es cierto en general que quien toma la decisión de 
endeudarse sabe que en el futuro deberá repagar esa deuda!1*, en el caso del sector públi- 
co la lógica de la toma de decisiones es distinta. Dejamos para el capítulo siguiente el deba- 
te sobre los motivos que están detrás de las decisiones presupuestarias, pero podemos adi- 
vinar ya que las decisiones de gasto e impuestos (es decir, de balance fiscal) resultan de un 


318 Con excepciones. En la Argentina, por ejemplo, han sido muy comunes los episodios de “socialización” de deudas. En 1982, 
y nuevamente en 2001, el sector público se hizo cargo por dislintas vlas de parte de la deuda privada (en 1982 de las emprsas 
y en 2001 tanto de empresas como de familias). Si existe una expectativa de que el endeudamiento finalmente será socializa- 
do, deja de ser cierto que fa presencia de un balance privado negativo surge de una decisión explíticita de tomar prestado hoy 
para devolver el préstamo mañana. 
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conjunto de consideraciones entre las cuales la capacidad de repago futuro es sólo una, y 
en Ocasiones una marginal. Puede decirse que, por lo general, el hecho de que un gobier- 
no se esté endeudando no necesariamente quiere decir que es la política “óptima”, en el 
mismo sentido en el que sí puede ser óptimo para un consumidor endeudarse hoy para con- 
sumir y repagar ese préstamo mañana. 


Recuadro 13.2. ¿Consumistas o desarrellistas? 
Déficit externos argentinos de Juárez Celman a Menem 


Un déficit comercial indica siempre un exceso de la absorción (C + / + G) sobre 
el producto bruto. Cuando aparece un déficit comercial, o cuando se vuelve 
más intenso, es posible identificar cuál de esos trzs componentes de la deman- 
da agregada es el que está contribuyendo más ai incremento en ta absorción. 
Si el gasto público se clasifica en consumo público, par un lado, e inversión 
pública, por otro, puede atribuirse el incremento de la absorción doméstica a la 
inversión (pública o privada) y el consumo (público o privado). ¿Es importante 
saber si un desequilibrio externo está siendo liderado por el consumo o por la 
inversión? Claro que sí. Es importante porque de ello dependerá el crecimien- 
to futuro, lo cual es significativo en sí mismo pero además crucial para deter- 
minar la capacidad futura para repagar ese déficit. Cuanto más se debá el 
desequilibrio externo a la inversión, mayor debería ser la capacidad productiva 
futura, y por ende más posible será repagar el endeudamiento (tener un supe- 
rávit externo) sin que eso implique ajustes en el gasto. En la historia económi- 
ca argentina hubo varios períodos de desequilibrios comerciales abultados. 
Casi todos ellos terminaron en crisis de balanza de pagos -fenómeno que se 
explica al final de este capítulo-. Dos de ellos fueron la década de 1880, bajo 
las presidencias de Roca y Juárez Celman, y los años 1959-1962, con Frondizi 
como presidente. Tanto el colapso de 1890 como el final de la experiencia 
desarrolfista en 1962 fueron seguidos en lo inmediato por un par de años trau- 
máticos, de devaluación de la moneda y recesión, pero hoy son recordados 
más bien como el preludio de buenos tiempos. En las dos décadas posteriores 
a la crisis det *90, la economía argentina creció al 5,3% anual; en la docena de 
años que siguieron a la caída de Frondizi, el crecimiento promedió un 5,5%. 
Los contemporáneos de Roca y Juárez Celman estaban convencidos de que la 
crisis. no era más que un traspié en el camino indefectible del crecimiento: 
“hemos apurado el progreso”, se persuadian, Muchos de quienes luego anali- 
zaron el gran crack de la belle époque argentina coincidían en que había ocu- 
rrido apenas una discordia de velocidades: los capitalistas británicos habían 
sido desmesurados para prestar pero impacientes para cobrar, y minaron con 
su desconfianza de 1890 el puente de plata que conducía de la orilla de la opor- 
tunidad a la de la prosperidad; pero aquellas inversiones en puertos y ferroca- 
rrilos finalmente darían su fruto. Sobre el desarrollismo es posible construir un 
diagnóstico similar: el intento de Frondizi por diversificar la economía a casi 
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todas las actividades industriales pudo llevar a problemas de pagos en el corto 
plazo -ya que esas actividades demandaban en un principio mucho insumos 
importados- pero a la larga sentaría las bases de la primavera económica de 
los años 60. Allí otro ejemplo de crisis de progreso. 


En la década de 1990 también se acumularon muchos años de déficits comer- 
ciales, Es relevante preguntarse: ¿en qué medida y con qué fines hubo un 
exceso de gastos? ¿Fue tan sólo el endeudamiento indolente e insostenible del 
que consume tanto como le permitan? ¿O se trató, al menos en parte, de un 
proceso de inversión y modernización en principio saludable, pero que podía 
estar expuesto a una crisis de financiamiento? Si el aumento de gastos se uli- 
lizó para invertir, es más probable que Una de las causas de la crisis de 1999- 
2002 —el endeudamiento- tuviera al menos un efecto colateral favorable, en la 
forma de mayor capital acumulado que permitiera un crecimiento posterior. 


Dos medidas nos ayudarán a determinar si puede considerarse a la crisis del 
final del milenio como una crisis de progreso, a la manera de las de 1890 y 
1962: por un lado, la proporción en la que el aumento de las importaciones 
estaba financiada por desequilibrio comercial (es decir, endeudamiento nacio- 
nal atribuible al período en cuestión) en lugar de un aumento correlativo de las 
exportaciones; y, por otro lado, verificar qué tipo de importaciones eran las que 
crecían. En los años previos a la crisis de 1890 (1886-1890), las importaciones 
fueron en promedio un 41% que en el año base (1885); de esos 41 puntos, un 
85% fue financiado por déficit comercial y el resto por el incremento de las 
exportaciones; asimismo, de esos 41 puntos un 27% correspondió a bienes de 
capital, 45% a bienes de consumo y 28% a productos intermedios. En los bre- 
ves años del programa desarrollista (1960-1962), se importó un 36% más que 
en 1959; casi el 80% de ese incremento fue financiado por el desequilibrio de 
comercio, y apenas un 20% por mayores ventas al exterior; una proporción 
muy alta (85%) de las importaciones fueron bienes de capital (tan sólo 12% 
correspondieron a insumos y 3% a productos para consumo). En los diez años 
antes de la devaluación de 2002 (1992-2001), las importaciones fueron un 
178% más que en el año base; apenas una tercera parte de ese incremento fue 
financiado con déficit comercial, y dos tercios por exportaciones; exactamente 
la mitad del aumento de las compras al extranjero puede atribuirse a bienes de 
capital, un 30% a productos intermedios y un 20% a bienes de consumo. 


En la comparación con los periodos previos a las dos grandes crisis de pro- 
greso, pues, en la década de 1990 sobresalen tres rasgos: la intensidad del 
proceso de gasto externo, medida a través del crecimiento de las importacio- 
nes, fue mucho mayor (algo que tiene que ver, entre otras cosas, con la mayor 
duración del periodo de incubación de la crisis); en segundo lugar, fue elevada 
en comparación con experiencias anteriores la proporción del aumento en las 
importaciones que se pagó con nuevas exportaciones, es decir que la magni- 
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tud del endeudamiento no fue alta en términos relativos a la intensidad 
del gasto en importaciones; en tercer lugar, buena parte de las nuevas 
importaciones (más que en lá crisis de la década de 1990, aunque 
menos que en el desarrollismo) fueron bienes de capital. 


Converabibidad: 1991 


Desarollisma: 1959 
Juarismo: 1885 


200 1500-1000 500 20 1000 1500 200 
Aplicación de foodos: importaciones por yso económica Origen de fondos: exportaciones y déficit comercial 
- diferencia entre el promedio anual durante el período y el año base, diferencia entre el año promedio del período y el año base, 
como porcentaje de las importaciones totales del año base. como porcentaje de las importaciones totales del año base 


Grálico 13.6. ¿Otra crisis de progreso? 


13.4 La balanza de pagos, la cuenta corriente y 
la cuenta capital 


Las decisiones estatales y privadas, entonces, definen el resultado de la balanza 
comercial. Felizmente, el mecanismo por el cual se da esa influencia ya lo hemos 
aprendido. Cuando el Estado gasta más, descubrimos en los capítulos anteriores, la 
balanza comercial se hace más negativa, o menos positiva, porque el aumento del 
gasto encarece los salarios reales y elo hace más difícil las exportaciones y la susti- 
tución de importaciones. Cuando el sector privado gasta más (por consumo o inver- 
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sión) ocurre lo mismo. Si, en cambid, el Estado mejora su balance aumentando los impues- 
tos, el ingreso disponible disminuirá y bajará el consumo. Sabemos, de los capítulos ante- 
riores, que una reducción en el consumo da lugar -una vez producidos los ajustes en el tipo 
de cambio real- a una mejora en la balanza comercial. 


Ahora bien, ¿la balanza comercial responderá siempre a las variaciones en las decisio- 
nes de gasto interno? Las ecuaciones de la sección anterior deben cumplirse en todo 
momento, porque las dedujimos a partir de identidades (en particular, de: Y=C +14+G4+X 
- M, e Y = Yy+ T). Pero es natural plantearse la siguiente pregunta: por más intensa que sea 
la voluntad de gasto del país, ¿siempre podrá conseguir importar del resto del mundo tanto 
como sea necesario para cubrir la brecha entre el gasto deseado y la producción? Por ejem- 
plo: imaginemos un gobierno que desea duplicar su gasto porque enfrenta un año electoral 
y piensa que de ese modo puede obtener más votos. O pensemos en un período de gran 
optimismo nacional en el que el sector privado invierte y consume muy por encima de sus 
ingresos. ¿Ocurrirá automáticamente que esas decisiones se reflejan en un abultadisimo 
desequilibrio comercial? En otras palabras: ¿puede un país tener un déficit comercial tan 
amplio como surgiría, en circunstancias como ésas, de las decisiones de sus sectores públi- 
Co y privado? 

Para que el país (tomando en conjunto a los sectores público y privado) esté gastando 
más que sus ingresos, alguien le tiene que estar prestando. Si los balances privado y fiscal 
son negativos, quiere decir que el país se está endeudando, ¿Con quién se está endeudan- 
do? Con el exterior. Salvando un par de aclaraciones que vamos a realizar en seguida, un 
déficit comercial implica que los extranjeros le están prestando a los nacionales. En efeclo: 
si el valor de las exportaciones no alcanza para pagar el valor de las importaciones, ¿con 
qué se está pagando el exceso de importaciones sobre exportaciones? No es con bienes, 
ya que supusimos justamente que los bienes enviados al exterior (exportaciones) valen 
menos que los que vienen del exterior (importaciones). Puede ser o bien con reservas de divi- 
sas que el país tenía acumuladas, o bien con dinero que ingresa del exterior en forma de prés- 
tamos o inversiones. En todos los casos, será cierto que 


la deuda nacional neta (la diferencia entre los activos extranjeros en manos 
de nacionales y los activos nacionales en manos de extranjeros) 


está aumentando. Como veremos, es razonable pensar que la predisposición de los extran- 
jeros para prestarle a un país no es infinita: habrá, por lo tanto, 


un límite al déficit externo que puede tener un país a lo largo de un perío- 
do. Llamamos a ese límite la restricción externa. 


Llegado este punto, conviene ingresar en el intrincado mundo de las definiciones de las 
cuentas externas de un pals antes de proseguir. 
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La balanza de pagos 


No es infrecuente que un economista ya graduado confunda distintos conceptos asociados 
a las cuentas externas de un país, como balanza comercial, cuenta corriente, balanza de 
pagos y cuenta de capital — y eso mencionando sólo los más importantes. En lo que sigue 
recorreremos las definiciones relacionadas con las transacciones que un país mantiene con 
el exterior, concentrándonos en las que son esenciales para seguir el hilo argumental de este 


capítulo. En primer lugar, 


la balanza de pagos (BP) es el registro de todas las transacciones de residen- 
tes de un país (incluyendo las empresas y el propio Estado) con residentes en 
el exterior; importaciones, exportaciones, préstamos, inversiones, etc. 
Cuando una transacción representa una entrada de divisas (digamos, dóla- 
res) en el país, figura en la balanza de pagos con signo positivo; cuando las 
divisas salen, aparece con signo negativo, La balanza de pagos es también 
el resultado neto de la: entradas y las salidas de divisas del país. De modo 
que la balanza de pagos puede ser, en principio, positiva (cuando entran 
más divisas que las que salen) o negativa (cuando salen más divisas que las 


que entran). 


Las transacciones que registra la balanza de pagos pueden clasificarse de muchas 
maneras. La manera más habitual es distinguir entre la cuenta corriente de la balanza de 


pagos y la cuenta capital. 


La cuenta corriente 


La cuenta corriente (CC) registra todos los pagos entre residentes del país y 
del exterior que no están directamente destinados a comprar activos. Los 
activos son objetos reales (una fábrica, un campo) o financieros (bonos, 
acciones, depósitos bancarios) que generarán en el futuro un flujo de fon- 
dos a quien los posea. Se denomina a este tipo de pagos no destinados a 
comprar activos transacciones corrientes. La cuenta corriente es también el 
resultado neto de las transacciones corrientes. De modo que la cuenta 
corriente puede ser positiva (cuando los pagos corrientes hacia el exterior 
son menores que los pagos corrientes provenientes de afuera) o negativa 
(cuando, por transacciones corrientes, salen más divisas que las que entran). 


Concretamente, ¿qué tipo de transacciones registra la cuenta comente? Hay dos tipos 
de transacciones de las que hemos hablado largamente: exportaciones (que entran con 
signo positivo, porque a cambio de ellas ingresan divisas) e importaciones (signo negativo) 
de bienes y servicios. Allí las divisas que entran (exportaciones) y salen (importaciones) no 
compran activos sino justamente bienes y servicios. La balanza comercial es, pues, uno de 
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los determinantes del resultado de la'cuenta corriente, Una aclaración importante —espe- 
cialmente para países muy visitados por extranjeros, como España o México- es que los 
pagos por turismo se registran como una exportación (lo que los turistas extranjeros gas- 
tan en el pais) o importación (lo que los nacionales gastan cuando viajan al exterior) de ser- 
vicios. 

¿Qué otras transacciones corrientes pueden imaginarse? Una segunda clase de tran- 
sacciones corrientes, además de las registradas en la balanza comercial, está dada por los 
pagos que reciben las personas que tienen activos en países distintos a aquel en el que 
viven. Por ejemplo: se calcula que los argentinos tienen depositados en bancos del exterior 
unos 100.000 millones de dólares. Esos depósitos pagan intereses, que son recibidos por 
residentes del país. Se trata de una transacción corriente, ya que no es dinero recibido a 
cambio de la venta de un activo nacional120, Los intereses son, pues, un componente de la 
cuenta corriente. Desde luego, deben contarse también, pero con signo negativo, tos inte- 
reses que Jos argentinos pagan al exterior; por ejemplo, los intereses de la deuda pública 
que está en manos de extranjeros. 


Otro tipo de transacción que surge cuando los nacionales de un país tienen activos de 
otro país son los dividendos. Si una empresa francesa de servicios públicos envía et dine- 
ro que gana en la Argentina a su casa matriz en Paris, por ejemplo, hay una transacción que 
no está destinada a comprar un activa, y por lo tanto ingresa en la cuenta corriente, en este 
caso con sentido negativo. Desde luego, deben contarse también, pero con signo positivo, 
los pagos de dividendos de empresas argentinas que estén operando en el exterior. 


A veces se llama a la suma neta de intereses y dividendos (contando siem- 
pre en términos netos, es decir, somando lo que entra al pals y restando lo 
que sale) pagos netos a factores en el exterior, PNF. 


La palabra “factores” está utilizada en el mismo sentido que la hemos utilizado siempre, 
pero se refiere especificamente al capital. La frase “pago neto a factores en el exterior” alude 
al hecho de que, por ejemplo, el dueño argentino de capital físico o financiero que está 
empleado en otro país (en la forma de un bono del tesoro norteamericano, Una refinería de 
petróleo en Tajikistán o un hotel en Punta del Este) está recibiendo un pago por ser dueño 
de ese capital, un pago que será clasificado como intereses (cuando el activo en cuestión 
sea un bono o un depósito bancario) o dividendos (cuando el activo sea una empresa, O 
acciones de alguna empresa). 


Ya tenemos, pues, los dos principales componentes de la cuenta corriente: la balanza 
comercial y el pago neto a factores en el exterior. A ello deben añadirse otros pagos gene- 
ralmente menores, pero que en ocasiones pueden ser importantes, como las remesas de 
inmigrantes o las donaciones, que vamos a llamar transferencias corrientes netas (TCN). 
Por ejemplo, durante la época de la gran inmigración en la Argentina (1880-1914), las reme- 


120 El ejemplo es quizás algo confuso. Si un argentino recibe intereses por sus depósitos en el exterior y “los deja ahf”, en su cuen- 
la bancaria, hay dos lransacciones involucradas; una transacción cornente con signo posilivo (el argentino recibe un pago de 
inlereses) y una transacción de capilal con signo negativo (e) argentino compra un activo en el exterior, en la forma de depó- 
sito bancario) 
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sas de los inmigrantes italianos y españoles añadian bastante a los pagos de la Argentina 
hacia el exterior, 


La cuenta corriente será entonces: 


(13.22) : CC = BC + PNF + TCN 


Cada uno de los tres componentes de la cuenta corriente —-la balanza comercial, los 
pagos netos a factores y las transferencias corrientes netas- puede ser positivo o negativo, 
y el resultado de la cuenta corriente podrá ser, como consecuencia, positivo o negativo. El 
resultado de la cuenta corriente nos dice si en términos netos están entrando (positivo) o 
saliendo (negativo) divisas del pals en concepto de transacciones corrientes. 


¿Qué significado económico tiene el resultado de la cuenta corriente? ¿Qué nos está 
indicando acerca de la economía de un país? Reemplacemos la ecuación (13.14) en la 
(13.22): 


(13.23) CC = Y -(C +14 G)+ PNF + TON 


Inevitablemente tenemos que detenernos aquí en lo que a primera vista parece una suti- 
leza, La Y de la ecuación de arriba es lo que llamamos ingreso doméstico o ingreso inter- 
no: los ingresos derivados de la producción que tiene lugar en el país. Un concepto distin- 
lo es el de ingreso nacional -y su correlato, Producto Nacional- que son los ingresos 
recibidos por los residentes del país. La diferencia entre ambos son precisamente los PNF 
y las 7NC: un país que tiene PNF positivos, por ejemplo, está recibiendo desde el exterior 
más intereses y dividendos que los que debe enviar al exterior; un país de emigrantes tam- 
bién estará percibiendo, por remesas de sus ciudadanos en el extranjero, ingresos por enci- 
ma de su producción doméstica. Sí llamamos Yy al ingreso nacional, entonces 


(13.24) Yn = Y + PNF + TCN 


y la ecuación (13.24) puede reescribirse así: 


(13.25) CC=YN-(C+1+G) 


En palabras, la cuenta corriente nos dice cuánto está gastando el pals por encima de su 
ingreso nacional, es decir, por encima de su producción aumentada o disminuida por los 
pagos netos a factores en el exterior (las TNC suelen ser menos importantes y en adelante 
supondremos que son cero para no nombrarlas en cada ocasión). La ecuación (13.25) es 
Parecida a la (13.14) pero diferente: en la (13.25) aparece de un lado la cuenta corriente y 
del otro el ingreso nacional; en la (13.14) está de un lado la balanza comercial y del otro el 
ingreso interno. Una manera de llegar de una a otra es simplemente restándole a la (13.25) 
el PNF a cada lado de la igualdad. Donde estaba la cuenta corriente quedará la balanza 
Comercial; donde estaba el ingreso nacional quedará el ingresó doméstico. 
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— En profundidad: Cuenta corriente y restricciones presupuestarias pública y privada — 


Antes habiamos identificado el resultado de la balanza comercial como la suma de los 
balances de los sectores privado y público, es decir: 


(13.26) BSP + AF = BC 


¿Es posíble interpretar de manera similar el resultado de la cuenta corriente? Si suma- 
mos a ambos lados de la igualdad los PNF, obtendremos 


(13.27) BSP 4 RF + PNF <= BC 4 PNF = CC 


Cuando definimos el BSP y el RF no incluimos, entre los ingresos de los sectores priva- 
do y público, tos pagos por intereses y dividendos desde y hacia el exterior. 
Concentrémonos por un momento en los intereses. Los intereses netos pagados al exterior 
van a ser la suma de los que paga -en términos netos- el sector público al exterior y los que 
paga el sector privado al exterior. Definamos: 


(13.28) BSP' = BSP - dividendos e intereses pagados por 
el sector privado al exterior y al Estado 


(13,29) RF" = RF - intereses netos pagados por el Estado 
ú al exterior y al sector privado 


Si sumamos BSP" y RF” podremos cancelar los intereses cruzados entre el sector públi- 
co y privado, ya que -por ejemplo- si el sector público le paga $3 millones de intereses en 
términos netos al sector privado, el sector privado tiene que estar recibiendo, en términos 
netos, esa cifra del sector público, Entonces: 


(13.30) BSP" + RF" = BSP + RF - dividendos e intereses netos pagados al exterior 


O bien 


(13.31) BSP" + RF'= BSP + RF 4 PNE 


ya que restar los intereses y los dividendos que se pagan es equivalente a sumar los que se 
reciben (el PNF). Por ejemplo, si el país está pagando $2 millones, neto, tanto en la ecua- 
ción (13.30) «»mo en la (13,31) el último término es "menos 2 millones”. Reemplazando 
ahora (13.31) en (13,27), tenemos: 


(13.32) BSP” + RF'= CG 
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donde BSP* y RF" son los balances de los sectores privado y público cuando se cuenta en sus 
ingresos el hecho de que pueden ser receptores o pagadores netos de intereses y -en el caso del 
sector privado- dividendos, en operaciones entre ambos o entre cada uno de ellos y el exterior. 


Más allá de la discusión precedente, el mensaje sigue slendo en esencia el mismo que 
el de la ecuación (13.12): el balance externo es la suma de los balances de los sectores 
público y privado. El único agregado aquí es que al calcular esos balances puede ser rele- 
vante considerar entre los ingresos lo que se paga y se recibe en concepto de intereses por 
préstamos o inversiones anteriores. 

Podemos utilizar la expresión (13.32) de manera análoga a como lo hicimos cuando 
hablamos de la balanza comercial para comprender los efectos futuros de un desequilibrio 
externo, Los balances favorables de hoy podrán compensarse con balances desfavorables 
mañana, y viceversa. De modo que, si hay solamente dos periodos 


(13.33) BSP" =-(1 + 1). BSP', 


(13.34) RF =-4(1 + RF 


y es sencillo deducir que, en consecuencia: 


(13.35) RF + BSP" =-CCi (1 +1) 


es decir: mañana deberá haber balances públicos y privados de signo opuesto a la cuenta 
corriente de hoy, y en magnitudes que compensen ese desequilibrio crecido por la tasa de 
interés. Si hoy el país liene un déficit de cuenta corriente, en el futuro los sectores público 
y privado deberán alcanzar un resultado conjunto favorable, en el monto necesario para 
pagar la deuda incurrida hoy. 


La cuenta capital 


Imaginémonos por un instante que la cuenta corriente es, por ejemplo, negativa. En con- 
cepto de transacciones corrientes, pues, el país está pagando más de lo que está recibien- 
do. Una parte de los pagos al exterior está cubierta por pagos desde el exterior, pero ¿cómo 
está pagando el país la parte restante? ¿Con qué está pagando su déficit de cuenta corrien- 
te? En esencia, hay dos maneras: usando divisas que tenía acumuladas, o bien vendiendo 
activos, Veremos a continuación que no son, después de todo, maneras muy distintas. Para 
ello tenemos que analizar la cuenta capital. 


La cuenta capital (CK) registra todos los pagos entre residentes del país y del 


exterior destinados a comprar activos. Habitualmente se llama a este tipo de 
pagos destinados a comprar activos movimientos de capital. Una entrada de 
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capital es un pago de un extranjero a un residente nacional a cambio de un 
activo (nacional o extranjero). Una salida de capital es un pago de un resi- 
dente nacional a uno extranjero a cambio de un activo (naciona! o extran- 
jero). La cuenta capital es también el resultado neto de los movimientos de 
capital. De modo que la cuenta capital puede ser positiva (cuando las entra- 
das de capital superan a las salidas de capital) o negativa (cuando, por movi- 
mientos de capital, salen más divisas que las que entran). 


¿Qué tipos de movimientos de capital hay? Una clasificación lógica es la que distingue 
a los movimientos de capital según el tipo de activo negociado. Así, un tipo de movimien- 
tos de capital es de carácter financiero. Las salidas de capital financiero (las entradas son 
la misma operación pero en la dirección inversa) pueden ser: la adquisición de bonos públi- 
cos o privados de otros países, la colocación de un depósito en el exterior, la compra de 
acciones de empresas extranjeras y, adicionalmente, los préstamos a particulares o empre- 
sas de otro país. Entre estos préstamos se cuentan también los créditos comerciales: si un 
importador va a pagar su mercadería el año que viene, se considera que su proveedor en el 
extranjero le está dando un préstamo, es decir que de algún modo está “comprando un acti- 
vo” (un derecho a cobrar en el futuro lo adeudado más los intereses que correspondan). 


Alternativamente, el activo negociado puede ser real. En ese caso se habla de Inversión 
extranjera directa: compras de empresas o partes de empresas (que implican una intervención en 
las decisiones de las empresas adquiridas), o instalación de empresas nuevas. Es importante 
notar que lo que en este contexto se llama “inversión extranjera” no es siempre inversión en el 
sentido en que lo hemos usado antes, de adiciones al stock de capital: si una empresa nacional 
es adquirida por una empresa extranjera, el stock de capital del país no ha variado en absoluto. 


Un tipo especia! -y poco intuitivo- de movimiento de capital es el atesoramiento de divi- 
sas por parte del sector privado de un país. Si, por ejemplo, un exportador argentino vende 
sus productos en dólares y los guarda “en el colchón”, se considera a ese atesoramiento 
una salida de capital, Si los deposita en un banco argentino que toma depósitos en dólares, 
y el banco lo atesora en sus bóvedas, también se considera una salida de capital. La inclu- 
sión del atesoramiento privado como salida de capital suena un poco caprichosa. La idea 
es que esas divisas no están siendo ofrecidas para que —por ejemplo- las utilicen quienes 
están enviando divisas al exterior (los importadores, por ejemplo, o quienes tienen que 
pagar deudas). Su efecto económico no es muy distinto al que tendría el depósito de ese 
mismo monto de dinero en un banco norteamericano, Después de todo, lo que está ocu- 
rriendo es que al atesorar divisas el sector privado está aumentando su nivel de activos 
externos, en este caso en la forma de billetes, un activo que tiene la particularidad de no 
pagar ningún Interés a su tenedor. 


Al contrario, hay un tipo de acumulación de activos extranjeros por parte de nacionales 
que no se contabiliza como salida de capital: la acumulación de reservas por parte del 
Estado; en particular, las que acumula el Banco Central. Aun si el Banco Central deposita 
sus dólares en una cuenta en el extranjero, no se incluye ese movimiento como parte de la 
cuenta capital. 
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El resultado neto de la Balanza de Pagos estará dado por la suma neta de pagos por la 
Cuenta Corriente y la Cuenta Capital, Es decir: 


(13.36) BP =CC + Ck 


¿Hay alguna condición que debe cumplir BP? Una vez más: la cuenta corriente y la cuen- 
ta capital están registrando todas las transacciones entre el país y el exterior (salvo la acu- 
mulación de reservas por parte del Estado). ¿Es posible, por ejemplo, que la Balanza de 
Pagos sea superavitaria? Es decir, ¿puede ser que, una vez contado todo, estén entrando 
dólares at país? Si es así, ¿adónde están yendo esos dólares? Ya señalamos que si los está 
atesorando el sector privado se trata de una salida de capital, por lo tanto, habría que aña- 
dirlos a CK con sentido negativo, y BP sería cero. Si ese hipotético exceso de divisas se 
estuviera depositando en el exterior, también sería una salida de capital, es decir que habrí- 
amos hecho mal las cuentas en un principio. Lo que sí es posible es que el Banco Central 
esté acumulando reservas. En otras palabras: sólo puede haber un superávit en la Balanza 
de Pagos en la medida en que ei Banco Central esté acumulando reservas: es la única acu- 
mutación posible que no representa una salida de capital. 


A la inversa, ¿es posible que el país tenga un déficit en la Balanza de Pagos? Eso que- 
tía decir que el país está pagando al exterior más divisas que las que recibe. ¿De dónde 
están saliendo esas divisas? Si estuvieran disminuyendo, por ejemplo, las cuentas banca- 
rías de argentinos en el exterior, entonces eso es una entrada de capital: así como realizar 
un depósito en el exterior es una salida de capital, porque es una compra de activos, utilt- 
zar ese depósito es una salida de capital, porque equivale a la venta de un activo. Entonces 
no podría hablarse de un déficit en la balanza de pagos: la venta de activos extranjeros está 
financiando lo que planteábamos como un déficit de la balanza de pagos. Otra vez: el único 
caso en que puede hablarse de un déficit de la balanza de pagos es cuando el Banco 
Central está perdiendo reservas. Ahí sí, los dólares que salen del Banco Central están finan- 
ciando el desequilibrio en la Balanza de Pagos, Entonces: 


(13.37) aR = BP = CC + CK 


donde dA es la variación en las reservas del Banco Central, Esto es: la balanza de pagos, 
es decir, el resultado neto de pagos de las cuentas corriente y capital, sólo puede ser nega- 
tivo o positivo en la medida en que el Banco Central esté, respectivamente, desacumulan- 
do o acumulando reservas. Se trata, por definición, de la única acumulación de activos 
externos que no contabilizamos como parte de la cuenta capital. 


Para aclarar esta idea quizás conviene pensar el resultado sobre la Balanza de Pagos de 
distintas transacciones con el exterior. Y conviene suponer, por el momento, que el Banco 
Central no interviene para nada comprando o vendiendo divisas, y por lo tanto no va a tener 
variación alguna en sus reservas. 

Pensemos en un caso puro y simple. Argentina exporta a China un miltón de dólares de 
soja, y suponemos -para simplificar— que la Argentina comercia sólo con China. ¿Cómo le 
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paga China a la Argentina? Pensemos muchas alternativas simultáneas. Digamos: paga 
700.000 dólares en efectivo, y por 300.000 emite unos “pagarés” que los argentinos cobra- 
rán al año siguiente. De los 700.000 en efectivo, los exportadores argentinos guardan 
100.000 en "el colchón”, 100.000 en depósitos en Estados Unidos e intercambian 500.000 
por pesos en el mercado de cambios argentino, para pagar sus gastos de producción y para 
poder usar parte de sus ganancias en el país. ¿Quién compra con pesos esos 500.000 dóla- 
res? Gente que necesita enviar dólares al exterior. Por ejemplo: 100.000 son comprados por 
la clase alta argentina que quiere incrementar sus depósitos en dólares en Estados Unidos. 
Unos 300.000 son usados para comprar textiles en China. Y los 100.000 restantes los com- 
pra una empresa española de telefonía con los beneficios obtenidos en el país, y los gira a 
la madre patria. ¿Cómo es la Balanza de Pagos de la Argentina en este período? 


Exportaciones 1.000.000 venta de soja a China 

Importaciones 300.000 compra de textiles a China 

Balanza Comercial 700.000 

Dividendos 100.000 de una compañía telefónica española 

Pago Neto a Factores -100,000 

Cuenta Comente 600.000 

Salida de capital financiero 100.000 depósitos de ricos argentinos en EE.UU. 
500.000 depósitos de exportadores argentinos en EE.UU. 
100.000 atesoramiento en “el colchón” 
300.000 préstamo de los exportadores a los importadores chinos 

Cuenta Capital 600.000 

Balanza de pagos 0 


Cuadro 13.1. Una balanza de pagos hipotética de la Argenlina 


No es que los números están “dibujados” para que el resultado de la Balanza de Pagos dé 
cero. Si no hay variación en las reservas del Banco Central, no puede haber entrada neta o sali- 
da neta de divisas: ¿adónde estarán yendo esas divisas, sin que impliquen un movimiento de 
capital tal como lo hemos definido? Invitamos al lector a que agregue una o muchas transac- 
ciones a la balanza de pagos hipotética del Cuadro 13,1 y que, manteniendo el supuesto de que 
el Banca Central no está acumulando reservas, obtenga un resultado de la Balanza de Pagos 
distinto de cero: una buena manera de convencerse de algo es fracasando muchas veces. 


356 


La restricción externa 


Ahora sí podemos decirlo: los déficit en cuenta corriente necesariamente tienen que 
estar siendo financiados por compras de activos nacionales por parte de extranjeros (o por 
ventas de activos extranjeros en manos de residentes nacionales), es decir, por superávit en 
la cuenta capital, salvo en la medida en que haya pérdida de reservas por parte del Banco 
Central. En cualquier caso podrá decirse que el total de activos externos en manos nacio- 
nales habrá disminuido, ya que la pérdida de reservas por parte del Banco Central es exac- 
tamente eso: una disminución de los activos externos en manos nacionales. 


Haciendo a un lado las ventas de activos nacionales por parte del sector privado (por 
ejemplo, “gastarse las cuentas en el exterior”) y las pérdidas de reservas del Banco Central, 
debe haber una voluntad explícita de extranjeros de hacer préstamos o inversiones reales o 
financieras en el pals para que le sea posible incurrir en un déficit en su cuenta corriente. O, 
mejor dicho: el país podrá mantener desequilibrios en su cuenta corriente por encima de la 
utilización de sus propios activos en el exterior sólo en tanto y en cuanto haya extranjeros 
dispuestos a financiar esos desequilibrios. 


Ahora sí tenemos un problema. En los capítulos anteriores las decisiones de gasto públi- 
Co y privado daban lugar al déficit comercial que era necesario para acomodarias. Si los 
consumidores o el Estado decidían gastar más —partiendo del pleno empleo— ese gasto adi- 
cional empujaba los salarios hacia arriba, lo que deterioraba la balanza comercial porque 
ponía en peores condiciones de competir a las exportaciones y abarataba -en comparación 
can los costos domésticos- las importaciones. En el equilibrio final, el ingreso era el mismo 
(el de pleno empleo) pero la composición de la demanda agregada era distinta: el gasto 
interno había desplazado exportaciones netas. Ahora bien: ¿qué sucede si no hay extranje- 
ros dispuestos a financiar, con compras de activos, un desequilibrio comercial creciente? O, 
para ponerlo de otra manera: ¿qué sucede si un país está incurriendo en un nivel constan- 
te de déficit comercial, y de repente la voluntad de los extranjeros por comprar activos 
nacionales -es decir, por financiarlo- se debilita? Más aun: ¿qué sucedería si repentina- 
mente quienes tienen activos argentinos (empresas, acciones, bonos) deciden venderlos, es 
decir, si hay una repentina salida de capital? ¿Qué componentes de la balanza de pagos se 
ajustarán como para que siga cumpliéndose que, salvo par la pérdida de reservas, BP = 07? 
Lo que resta del capítulo se dedica a estudiar exclusivamente esas situaciones en las que 
la economía se debate en el borde de su restricción externa, y los mecanismos que garan- 
tizan que sea cierto lo que dicen los Stones: nunca podrás tener todo lo que querés. 


13.5 La cuenta corriente, la tasa de interés 
y el tipo de cambio rea] mínimo 


Hasta el momento, siempre que hablamos de la tasa de interés suponíamos que iba a ser 
Igual que la internacional más tos riesgos propios de prestar en el país. Por ejemplo, plan- 
teamos que en un país en el que el cumplimiento de los contratos de largo plazo no se per- 
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cibe como algo seguro, la tasa de interés va a ser más alta como para compensar el riesgo 
de no cumplimiento. También señalamos que la situación fiscal y de deuda pública repre- 
senta un riesgo para tos préstamos al Estado: cuanto más endeudado esté, y cuanto más 
rápida sea la dinámica de endeudamiento, se percibirá como más probable que el Estado 
no pueda enfrentar los pagos futuros de intereses y capital de la deuda, y por lo tanto se le 
cobrará más interés para compensar ese riesgo. 


Este último motivo detrás del “riesgo país” (la capacidad de repago del Estado) puede 
generalizarse, en realidad, para toda la economía. Si la economía como un todo está incu- 
rriendo en un desequilibrio externo, en el futuro tendrá que tener un balance positivo como 
para pagar el capital y los intereses de la deuda que acumule. Pensando en solamente dos 
periodos, escribimos más arriba que: 


(13.38) RF" + BSP" =-CCr.(1 + 1) 


es decir, el balance conjunto público y privado —contando los pagos de intereses— tendrá 
que ser superavitario en el futuro en una magnitud igual al desequilibrio de la cuenta corrien- 
te de hoy incrementado por la tasa de interés entre hoy y mañana. 


¿Habrá entradas de capital a este país en la magnitud necesaria para financiar cualquier 
nivel de déficit comercial? Sólo en la medida en que haya financiamiento disponible. La dis- 
ponibilidad de ese financiamiento dependerá de que se crea posible que en el futuro se 
obtendrán balances positivos con los que repagar ese endeudamiento. Podría argurnentar- 
se: desde luego que podrá tener esos balances positivos, al menos en el caso del sector 
privado, ya que el balance general del sector privado surge de la sumatoria de los balances 
individuales. Cada familia o empresa que se está endeudando lo hace sabiendo que en el 
futuro deberá pagar esa deuda, y no le conviene endeudarse por encima de su propia capa- 
cidad de repago. El resultado agregado de un país endeudándose no es otra cosa que ta 
suma de endeudamientos individuales, cada uno de los cuales tiene lugar porque cada 
prestamista confía en la capacidad de repago de su deudor. 


Es posible que eso sea más cierio en condiciones ideales que en la realidad. Muchas 
veces los deudores privados han sido ayudados por el Estado en momentos de dificultades. 
Si los potenciales deudores son conscientes de que en el caso de enfrentar dificultades 
serán ayudados, quizás les convenga endeudarse por encima de su propia capacidad de 
repago: si las cosas andan bien en el futuro, la deuda se pagará; si no andan bien, la paga- 
rán otros. Con esa lógica, aun si uno considera dudosa la propia capacidad de repago con- 
vendrá endeudarse. En el caso del endeudamiento empresario, es muy importante el marco 
legal asociado a ta bancarrota. Si los empresarios perciben que en el caso de no poder 
enfrentar sus deudas podrán sencillamente dejar de pagarlas sin que los acreedores tengan 
la capacidad de quedarse con (parte de) la empresa, entonces también les resultará conve- 
niente arriesgar más tomando muchos préstamos: ganarán más si realizan buenas inversio- 
nes, y si la fortuna les es esquiva no sufrirán demasiado. 


Desde e) punto de vista del prestamista nacional, es posible que exista una lógica simi- 
lar: muchas veces ha ocurrido que el Estado se hizo cargo de deudas privadas, en un pro- 
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ceso conocido como socialización de deudas. En suma, es posible que tanto el presta- 
mista como el deudor estén entrando en un juego de dos escenarios: en un escenario favo- 
rable, la deuda se paga como estaba pactada. En un escenario complicado —por ejemplo, 
de receslón- confían en que el Estado intervendrá para salvar a unos y otros. En este con- 
texto, el endeudamiento podría ser mayor que el que resulta prudente considerando sola- 
mente la capacidad de pago de los deudores. 


Es natural, entonces, que una alta tasa de endeudamiento del sector privado de un país 
haga sonar las alarmas de los acreedores externos. Ya señalamos que para el caso del sec- 
tor público es difícil descender al nivel microeconómico y entender el endeudamiento esta- 
tal como una decisión que forma parte de un plan de gastos a lo largo del tiempo. También 
será cierto que un balance fiscal muy deficitario sembrará dudas acerca de la capacidad del 
Estado para obtener balances positivos con los que pagar la deuda acumulada con sus inte- 
reses. Desde luego, habrá que considerar las peculiaridades de cada caso. Por ejemplo: si 
el desequilibrio en las cuentas estatales es un fenómeno percibido como transitorio, y debi- 
do por ejemplo a una recesión que se considera pasajera, entonces la disponibilidad a pres- 
tarle será mayor que si es un déficit percibido como permanente. Otra influencia importan- 
te sobre la capacidad de un Estado de endeudarse sin que eso implique menos voluntad de 
prestar de sus acreedores es la reputación: si se trata de un país que en repetidas oportu- 
hidades del pasado ha repudiado su deuda, también será vista como más cercana la perspec- 
tiva de que una vez más ocurra un default. 


Hasta el capítulo anterior supusimos que la tasa de interés en dólares vigente en el país 
iba a ser equivalente a la tasa internacional más un componente de riesgo. Señalamos que 
ese riesgo tenia que ver entre otras cosas con la situación fiscal: a mayor déficit, mayor ries- 
go y mayor tasa de interés. De aquí en adelante añadiremos un determinante más a la tasa 
de interés: si el desequilibrio externo de un país es tan alto como para despertar dudas 
sobre la capacidad de repago de las deudas contraídas, entonces la tasa de interés a la que 
le prestarán a ese país será mayor. Más aún: habrá niveles de desequilibrio externo que nunca 
podrán financiarse. Es decir: hay un desequilibrio externo máximo a partir de! cual no habrá 
fondos dispuestos a financiario, Fl Gráfico 13.7 muestra las tasas de interés que deberá pagar 
un país para distintos niveles de desequilibrio externo. 


La dirección de causalidad en el Gráfico 13.7 es de la cuenta corriente a la tasa de inte- 
rés. Si la cuenta corriente muestra un balance favorable, o levemente deficitario, regirá la 
tasa de interés internacional, tal como supusimos hasta ahora. Con desequilibrios mayores, 
se exigirá una tasa de interés más alta porque aparecerán las dudas acerca de la capacidad 
de repago del país. La determinación de ese nivel dependerá crucialmente de cuánto sea la 
deuda acumulada por el país: con un stock de deuda muy grande, ese umbral de tasa de 
interés creciente aparecerá antes, es decir, en un nivel menor de déficit de cuenta corrien- 
te. Finalmente, habrá un límite máximo al desequilibrio externo en que puede incurrir un 
país. Llegado cierto nivel (CC* en el gráfico) no habrá prestamistas dispuestos a financiar 
desequilibrios rnayores, por más alta que sea la tasa de interés. Alli estará el límite máximo 
del desequilibrio de cuenta corriente, 


359 


Capítulo 13 > 


ce* *— délicisuperávi —> ec 
I 


Gráfico 13.7. La tasa de ¡nlerés y el déficit de cuenta corriente 


El eje horizontal podría leerse también como el resultado de la cuenta capital (pero con 
signo contrario) sumando a él la disminución de las reservas: cuanto más a la izquierda, 
mayor es el superávit de la cuenta capital. En un punto bien a la izquierda, están entrando 
muchos capitales. Esa entrada tiene un límite: el monto a partir del cual los prestamistas 
consideran que es demasiado riesgoso seguir dando crédito a ese pals. El límite máximo al 
déficit de cuenta corriente es, pues, el umbral máximo de entrada de capitales. 


Al colocar un límite mínimo (es decir, un déficit máximo) al resultado de la cuenta corrien- 
te, la restricción externa impone un tope al déficit comercial en el que puede incurrir un país. 
Recordemos que: 


(13.39) CC =BC + PNE 


Para un determinado nivel de PNF, habrá un valor máximo que puede alcanzar el défi- 
cit de balanza comercial. Si la balanza comercial es favorable en una magnitud tal que, 
sumnándole los otros pagos corrientes, genera un superávit o un pequeño déficit en la cuen- 
ta corriente (y Una necesidad correspondiente de financiamiento) la tasa de interés será la 
internacional. Si, en cambio, la balanza comercial es deficitaria —o tiene un pequeño supe- 
rávit que es más que contrapesado por pagos cuantiosos de intereses y dividendos- se le 
recargará al país una tasa de interés más alta. Habrá, finalmente, niveles de déficit comer- 
cíal imposibles de financiar. 


¿De qué depende el resultado de ¡a balanza comercial? Sabemos del Capitulo 4 que: 


(13.40) BC = X(e*) - M(e) 
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donde el superíndice indica la relación de causalidad. Cuanto más alto el tipo de cambio 
real, mayores las exportaciones y menores las importaciones, es decir que 


(13.41) BC = BC(e*) 
Entonces, también el resultado de la cuenta corriente dependerá del tipo de cambio real: 


(13.42) CC = BCfe*) + PNE 


Esta relación entre el tipo de cambio real y la cuenta corriente también puede graficar- 


se: 


mín 


e“. deti|soper y 5“ 


Cuanto más allo el tipa de cambio real, más favorable el resultado de la cuenta corriente. Con tipos de cambio reales muy 
bajos, la cuenta corriente mostrará un déficit difícil de financiar, o que sólo podrá financiarse con tasas de interés más 
altas. El límite máximo al déficit de cuenta corriente implica un línite mínimo al tipo de cambio seal. 


Grálico 13.8. El tipo de cambio real y la cuenta corriente 


El Gráfico 13.8 es la última pieza del mecanismo macroeconómico que venimos dedu- 
ciendo desde el Capítulo 5, Recordemos que la intersección entre la curva de nivel de acti- 
vidad y el PBI potencial determinaba el tipo de cambio real de equilibrio. El Gráfico 13.8 
impone un límite a ese tipo de cambio real de equilibrio: no puede haber un tipo de cambio 
real tal que genere un déficit externo que no puede ser financiado. En la sección que sigue 
investigamos cómo es el mecanismo que garantiza que el tipo de cambio real de equilibrio 
se mantenga por encima del mínimo, es decir: cómo es exactamente que la economía se 
ajusta a sus posibilidades de financiamiento, 
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13.6 Shocks a la cuenta corriente y su financiamiento 


Volvamos al esquema de la curva de nivel de actividad y el PBI potencial que conocimos en 
el Capítulo 5. Vamos a pensar por el momento en el caso más sencillo del tipo de cambio 
fijo. El Gráfico 13.9 representa el equilibrio macroeconómico que ya estudiamos. Dados 
ciertos niveles de consumo, gasto público e inversión, la intersección de la curva de nivel 
de actividad con el PBI potencial determinan un nivel de tipo de cambio real y de exporta- 


ciones netas. 


mía 


Y Y,DA e + déficit superávit > E 


En el gráfico de la izquierda vemos el equilibrio macroeconómico y el tipo de cambio real de equilibrio, Adicionalmente, 
la restricción externa (el esquema de la derecha) impone un límite mínimo al tipo de cambio real: con tipos de cambios 
reales más bajos que ein, el país tendría un déficit que no podría financiar. El equilibrio macroeconómico es compatible, 
en el caso aquí ilustrado, con el equilibrio del sector externo: el tipo de cambio real está pos encima del minimo necesa- 
ño para cumplir con la restricción externa. 


Gráfico 13.9. El equilibrio macroeconómico con la restricción externa 


En el Gráfico 13.9 el tipo de cambio mínimo que impone la restricción externa es iníe- 
rior al tipo de cambio de equilibrio que surge por encontrarse la economía en pleno empleo. 
Todo bajo control: el resultado de la cuenta corriente que corresponde a ese tipo de cam- 
bio real de equilibrio (y que surge, a la vez, de las decisiones privadas y públicas de gasto, 
que colocan la curva de nivel de actividad allí donde está) se encuentra en un nivel compa- 
tíble con el equilibrio externo. De hecho, a ese nivel de tipo de cambio real hay un pequeño 
superávit en la cuenta corriente. En lo que sigue presentaremos dos tipos de shocks ante 
los cuales se presentará un conflicto entre el equilibrio macroeconómico interno y el equili- 
brio externo. Averigúemos cómo se resuelve. 
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Shocks de gasto 


¿Qué pasaría ante un aumento de la demanda agregada? Consideremos el caso de un 
aumento en el gasto público. Conocemos ya los resultados macroeconómicos de ese tipo de 
shock. La curva de nivel de actividad se traslada hacia la derecha, porque a cada nivel de tipo 
de cambio real la demanda agregada (y, por lo tanto, la producción) es mayor que antes. Si la 
economía ya se encontraba en su nivel potencial, la presión de la demanda de trabajo incre- 
menta los salarios, lo que lleva a un aumento de los precios de los bienes no transables y una 
disminución del tipo de cambio real. El aumento en el gasto público desplaza gasto externo. 


Ahora bien, ¿qué sucedería si el aumento del gasto público es tan importante que lleva 
al tipo de cambio real a la “zona gris” de tasa de interés creciente? En la medida en que el 
aumento del gasto público aprecie el tipo de cambio real y haga negativo el resultado de la 
cuenta corriente a punto tal de llegar a poner en duda la solvencia de la economía, es decir, 
su capacidad para generar superávits futuros con los que pagar su deuda, la tasa de inte- 
rés se incrementará. En ese caso, por cada aumento del gasto público habrá una reacción 
en sentido contrario del consumo y la inversión, ya que ambos dependen inversamente de 
la tasa de interés. El Gráfico 13.10 muestra que se produce lo que se llama “efecto despla- 
zamiento”: el incremento en el gasto público desplaza gasto privado (en consumo e inver- 
sión) por la vía de un aumento en la tasa de interés. La reducción de la demanda agregada 
por la suba de la tasa de interés corre la curva de nivel de actividad hacia la izquierda, y 
levanta el tipo de cambio real a un nivel mayor que si no existiera ese ajuste de la tasa de 
interés. Ese mecanismo garantiza que, en conjunto, la economía no esté gastando por enci- 
ma de lo que se considera que es la capacidad de repago del país. 
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El ¿umento del gasto público mueve la curva de nivel de actividad de NA, a NA/[=G) y coloca al tipo de cambio real y la 
cuenta corriente en la zona gris de tasa de interés creciente. El aumento en la tasa de interés desalienta el gasto priva- 
da en consumo e inversión. La curva de nivel de actividad, con la nueva tasa de interés, es NA¿(=G, (1, IC). El gasto púble- 
co desplazó gasto privado, 


Gráfico 13.10. Un aumento de la demanda agregada chocando con la restricción externa 
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En el caso del tipo de cambio flexible, el efecto real de un shock de gasto que presiona 
sobre Ja restricción externa es el mismo, pero los movimientos del tipo de cambio real se 
dan automáticamente por la vía de variaciones en el tipo de cambio nominal. Recordémoslo, 
para refrescar la mecánica intrincada del tipo de cambio tlexible. Si bajo las nuevas condi- 
ciones el tipo de cambio real de equilibrio será e*, -más bajo que el original, e*y- ello desen- 
cadenará los eventos monetarios que surgen cuando varía el tipo de cambio real esperado. 
Para un mismo nivel de M (dinero) esperado, es decir, un mismo nivel de precios esperado, 
un tipo de cambio real más bajo implicará un aumento en el precio esperado de los bienes 
no transables y una reducción en el precio esperado para los bienes transables; es decir, 
Una reducción en el tipo de cambio nominal esperado. Al tipo de cambio corriente, entonces, 
habrá una menor depreciación nominal esperada que antes, o una mayor apreciación espera- 
da. El aumento consecuente en la demanda de dinero provocará que la apreciación se pro- 
duzca automáticamente. 

¿Es posible que el aumento de gasto sea en una magnitud tal que lleve a la economía, 
por un tiempo, por debajo del tipo de cambio real mínimo, impuesto por la restricción exter- 
na? Salvo un caso especial, no. Recordemos que por debajo del tipo de cambio mínimo hay | 
un déticit de cuenta corriente que el resto del mundo no está dispuesto a financiar. En otras 
palabras: el gasto lotal de la economía nunca puede ser tal que genere un déficit que no 
pueda tinanciarse, porque ¿cómo estarán pagando el Estado y el sector privado sus gas- 
tos? En conjunto, tendrían que estar endeudándose por una magnitud que nadie está dis- 
puesto a financiar: una contradicción. 


La única posibilidad de que esto ocurra es que el país esté gastando sus reservas para 
cubrir la parte del desequilibrio externo que no puede financiar. En la medida en que el 
Banco Central esté vendiendo sus reservas al sector privado o al Estado para realizar sus 
pagos externos, el país podrá estar teniendo desequilibrios en la cuenta corriente mayores 
que los permitidos --por así decíirlo- por los movimientos de capital. Eso sucedería, por 
ajempio, si está en vigencia un tipo de cambio fijo que obliga a la autoridad monetaria a 
intercambiar pesos por dólares indefinidamente. Si ese tipo de cambio fijo, sumado a las 
decisiones privadas y públicas de gasto, resulta en un tipo de cambio real insostenible 
desde el punto de vista externo, el Banco Centra! será quien financie (parte de) el desequi- 
librio en la cuenta corriente. 


Por lo general, esa situación **sulta insostenible en el tiempo porque las reservas del 
Banco Central son limitadas. Salvo que se modifique alguno de los determinantes del tipo 
de cambio real de equilibrio, y lo lleve por encima del tipo de cambio real mínimo (par ejem- 
plo, si se anuncia una política fiscal contractiva) ta pérdida de reservas continuará. Más aun: 
en cuanto el sector privado anticipe que se trata de un desequilibrio sin final a la vista, la 
pérdida de reservas se acelerará: las reservas no son infinitas, y cuando se agoten —yazo- 
narán los especuladores- el Banco Central no podrá sostener el tipo de cambio fijo y deberá 
devaluarlo (buscando un nivel compatible con el equilibrio) o librarlo a sus propias fuerzas 
(es decir, pasar a un tipo de cambio tlexible). En otras palabras: se esperará una deprecia- 
ción de la moneda. La depreciación esperada, sabemos, reducirá la demanda de dinero: 
quien tenga pesos hará negocio yendo al Banco Central a cambiarlos por dólares. 
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Resumiendo: apenas se perciba que la pérdida de reservas está financiando un desequili- 
brio insostenible, habrá una corrida contra ta moneda local -todo el mundo buscará des- 
prenderse de ella a cambio de dólares- y el Banco Central estará ante el dilema de devaluar 
rápidamente la moneda o perder todas sus reservas. 


Ese tipo de episodios se llama crisis de balanza de pagos, y la corrida contra la mone- 
da local que provoca la pérdida de reservas se llama fuga de capitales. El motivo de la cri- 
sis es un nivel de gasto interno superior al que puede financiarse externamente. En lo que 
analizamos hasta aquí, lo que variaba era el nivel de gasto interno, que aumentaba hasta un 
nivel que no podía financiarse dado un cierto nivel de crédito externo que tenía el país. En 
la sección siguiente veremos el caso inverso: con un nivel de gasto interno constante, puede 
cambiar el crédito externo del país, si hay una súbita ola de desconfianza de los prestamis- 
tas internacionales121, 


Frenadas súbitas (“sudden stops”) 


Un tipo de shock asociado a la restricción externa es lo que se conoce como un sudden stop 
o frenada súbita, El concepto del sudden stop surgió cuando, a fines de los años 1990, 
muchos países del Sudeste Asiático (1997) y Rusia (1998) enfrentaron crisis de balanza de 
pagos. Más que aludir especificamente a los países donde se originaban esas crisis -pro- 
vocadas, por ejemplo, por desequilibrios crecientes en sus cuentas corrientes- el concepto 
de frenada súbita se aplicó a otros países que, sin estar aumentando sus desequilibrios de 
cuenta corriente, repentinamente debieron enfrentar una contracción en la disponibilidad de 
financiamiento externo. A veces se llama contagio al hecho de que un evento en un país 
despierte la sospecha de que algo similar puede ocurrir en otro. Por ejemplo: Rusia habia 
sido uno de los destinos favoritos de las inversiones y los préstamos internacionales duran- 
te el renacimiento de los flujos internacionales de capitales en los años 90. Que Rusia haya 
enfrentado una crisis de balanza de pagos puede haber despertado la sospecha de que 
otros mercados emergentes (países que también eran destinos novedosos y favoritos de 
inversiones internacionales) podrían verse expuestos a problemas similares. La sola sospe- 
cha de que podía haber problemas en esos mercados era motivo suficiente para que se 
redujera la disponibilidad de crédito en esos países. 


¿En qué consiste una frenada súbita? Puede entenderse tanto en un sentido de precio 
como en un sentido de cantidad: puede reflejarse tanto en un incremento en la tasa de inte- 
-rés por los préstamos que recibe un país (o la tasa de retorno que se le exige a las inver- 
siones reales en ese país) o quizás sencillamente en un monto menor de crédito disponible. 
En términos del gráfico de nuestra restricción externa, la forma más natural de representar 
una frenada súbita es corriendo hacia la derecha el límite máximo al déficit de la cuenta 
corriente, esto es, considerando que el máximo financiamiento que puede obtener el país 
es menor que antes. A su vez, la zona gris de tasa de interés creciente se correrá también 


12: Dejamos para el capítulo que viene un segundo tipo de crisis de balanza de pagos, provocada no por un nivel de gasto inter- 
no insosleníble dada la capacidad de financiamienlo del país, sino por una expansión monetana continua baja un tipo de cam- 


bio fijo. 
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hacia la derecha: niveles de desequilibrio de cuenta corriente que antes se consideraban 
perfectamente financiables (y cuyo financiamiento no requería, por lo tanto, una tasa de inte- 
rés mayor que la internacional) repentinamente se convertirán en sospechosos e implicarán 
una tasa de interés más alta. El Gráfico 13.11 muestra la mecánica de un sudden stop. 
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Con la frenada súbita se corre la 2ona gris hacia la derecha: el máximo déficit de cuenta corriente que puede financiar- 
se es menor que antes (CC; en lugar de CC 5). A su vez, niveles de desequilibrio externo que antes podían financiarse a 
la tasa de interés internacional ahora sólo pueden ser solventados con una tasa superior a la internacional. Con el tipo 
de cambio real original [e*p), por ejemplo, hay un déficit de cuenta corriente que, tras el sudden stop, genera una tasa de 
interés superior a la tasa internacional. Esa mayor tasa de interés desalienta el consumo y la inversión: la curva de nivel 
de actividad se corre hacía la izquierda. Hay una recesión, La economía necesita, para equilibrarse, un tipo de cambio 
real más allo Con tipo de cambio fijo, el camino es la deflación de los precios internos. Con tipo de cambio flexible, la 
moneda se deprecia instantáneamente tras el sudden stop. En ambos casos, en el nuevo equilibrio (e*:) la composición 
de la producción será distinta mientras que la caída inicial de la producción se da únicamente en el sector no transabe 
(que depende de la demanda interna), la recuperación se da en los sectores transable y no transable, 


Gráfico 13.11. Una frenada súbita 


Las frenadas súbitas son uno de los principales orígenes de perturbaciones de corto 
plazo a los que están expuestas las economías abiertas. El camino hacia el nuevo equilibrio 
es siempre penoso. Si el sistema monetario vigente es de tipo de cambio fijo, el ajuste hacia 
un nuevo tipo de cambio real de equilibrio se dará una vez que los salarios hayan bajado lo 
suliciente, Con un sistema de tipo de cambio flexible, se depreciará la moneda automática- 
mente (por el mecanismo ya descripto del aumento en la depreciación esperada) y el ajus- 
te será, probablemente, más rápido. 


En cualquiera de los casos, será necesario un cambio en la composición de la produc- 
ción local: la caída inicial del consumo y la inversión impactará sobre las actividades no tran- 
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sables (que dependen de la demanda interna) pero no sobre las comerciables, cuyo nivel de 
producción depende exclusivamente de la relación entre los precios internacionales y los 
costos locales, que en principio no han cambiado. A medida que el tipo de cambio real 
aumenta, son estimulados los sectores transables (por una mejor relación precio-costo) y 
los no transables (por su abaratamiento relativo). Al final del día, entonces, la economia tiene 
una mayor participación de sectores transables que antes. Este resultado tiene lógica: la 
interrupción parcial de préstamos internacionales obliga a la economía a exportar más e 
importar menos, y una de las maneras es produciendo más bienes transables en general: 
más exportables, para exportar más, y más importables, para depender menos de las 
importaciones. Ya que la cantidad de empleo disponible es limitada, eso implicará una 
reducción del empleo en los sectores no transables. Inevitablemente, esa caída será trau- 
mática. 


13.7 Resumen 


Este capítulo ha girado alrededor del concepto de restricción presupuestaria y de sus apli- 
caciones macroeconómicas. Utilizamos un modelo de dos periodos, lo cual implicaba que 
las cuentas del presente deberían ser saldadas forzosamente en el siguiente periado. 


Comenzamos con un análisis microeconómico del concepto de restricción presupues- 
taria intertemporal: las combinaciones de consumo hoy y consumo mañana a las que 
puede acceder un individuo de acuerdo con sus ingresos presentes y futuros. Para que el 
individuo respete su restricción presupuestaria debe suceder que el valor presente de su 
consumo sea igual o menor que el valor presente de sus ingresos, donde el valor presente 
es la actualización de los flujos de consumo e ingresos a la tasa de interés vigente. Dado 
que un individuo no puede consumir tanto como quiera, sino que debe respetar su restric- 
ción presupuestaria intertempora!, siempre estará en uno de los siguientes tres casos: será 
deudor en el primer período y acreedor en el segundo, acreedor en el primero y deudor en 
el segundo, o no será acreedor ni deudor en ambos si en cada período el consumo es igual 
al ingreso. 


Luego reinterpretamos los determinantes del consumo según la noción de restricción 
presupuestaria intertemporal. Un aumento en la tasa de interés encarece relativamente al 
consumo presente, eleva los incentivos a ahorrar y reduce el consumo presente, Por otro 
lado, el consumo actual y futuro depende directamente del valor presente del ingreso, con 
lo cual los incrementos de éste aumentan de igual forma el consumo independientemente 
de si corresponden a mayor ingreso presente o futuro. Dicho de otra forma, el consumo de 
cada período depende del ingreso permanente: el ingreso hipotético que, de ser percibido 
en cada periodo, daría un valor presente del ingreso idéntico al verdadero. Luego, habrá 
desahorro cuando el ingreso corriente sea menor que el permanente, y ahorro en el caso 
Opuesto. 
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En términos agregados, es posible que las decisiones de ahorro de las familias e inver- 
sión de las firmas sean tales que en la economía se esté consumiendo e invirtiendo más o 
menos que aquello que se produce. Llamamos balance neto del sector privado (BSP) a la 
diferencia entre los recursos disponibles y aquellos que efectivamente son utilizados por el 
sector privado. Ya que el BSP debe respetar la restricción presupuestaria intertemporal, será 
cierto que el valor presente del BSP futuro deberá compensar, en términos de valor presen- 
te, al BSP corriente. Así, endeudamiento presente es sinónimo de ahorro futuro. 


Por el lado del gobierno, la diferencia entre impuestos netos de transferencias y gastos (el 
resultado fiscal) cumple un fol análogo al balance neto del sector privado. Por lo tanto, el resul- 
tado fiscal actual será compensado con uno de distinto signo en el futuro para que el gobier- 
no cumpla su restricción presupuestaria intertemporal. Finalmente, en el agregado el balance 
neto de la economía es igua! a la balanza comercial. Entonces, para que la economía se 
encuentre sobre su restricción presupuestaria intertemporal debe ocurrir que el valor presen- 
te de la cuenta corriente futura compense a la del presente. 


Luego presentamos los limites externos a la capacidad de ahorro o endeudamiento 
agregados. Cuando la economía está en un déficit de cuenta corriente, está aumentando la 
deuda nacional neta. Dado que la predisposición de los extranjeros a prestarle al país no es 
ilimitada, el déficit externo tiene un límite al que denominamos restricción externa. Entonces 
definimos los principales conceptos relacionados con el sector externo de la economía: el 
balance de pagos, la cuenta corriente y la cuenta capital, y reinterpretamos las condiciones 
de consistencia intertemporal en el contexto de una economía con más de dos periodos y 
con movimientos de capitales. 


Finalmente, introdujimos el concepto de tipo de cambio real mínimo. Ante un déficit de 
cuenta corriente demasiado elevado aumentará la tasa de interés. Dado que dicho déficit 
aumenta con el déficit comercial, que a su vez crece cuando cae el tipo de cambio real, existe 
un tipo de cambio real por debajo del cual el resto del mundo no está dispuesto a financiar el 
endeudamiento local. En este contexto analizamos las implicancias que sobre la cuenta corrien- 
te pueden tener shocks en el gasto público y sudden stops en el precio o la cantidad de los 
capitales disponibles. En ambos casos la economía estará chocando contra su restricción 
externa, lo que incrementará la tasa de interés y acabará por depreciar el tipo de cambio rea. 


13.8 Ejercicios 


13.1 Restricción presúpuestaria intertemporal y tasa de interés. 


a) Grafique la restricción presupuestaria intertemporal de un individuo cuando su ingreso 
en el primer período es igual a y: y en el segundo es igual a y». ¿En qué valor la res- 
tricción corta al eje del consumo hoy y en qué valor corta al del consumo mañana? 
Identifique sobre qué parte de la restricción elegirá consumir alguien que —para ingre- 
sos yy e y2- hoy es un deudor y en qué segmento alguien que hoy es un acreedor. 
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b) Suponga que se produce un aumento en la tasa de interés. 


i) ¿Cómo se ve modificada la restricción presupuestaria? Grafiqgue la nueva y la 
vieja restricción en ta mismo gráfico. 


li) Un consumidor que con la restricción original elegía ser acreedor, ¿elegiría ser 
deudor con la nueva tasa de interés? 


ii) Un consumidor que con la restricción original elegía ser deudor, ¿elegiría ahora 
ser acreedor? 


13.2 Shock en los términos del intercambio y tipo de cambio reat mínimo. Suponga que 
la economía se encuentra sobre su equilibrio macroeconómico y dentro de su restric- 
ción presupuestaria, pero recibe un impacto negativo en los términos del intercambio, 
a la inversa del que consideramos en el Capítulo 8: ahora aumenta el precio de los bie- 
nes importables en relación con los exportables. (Para simplificar, piense que el impac- 
to es simétrico y en promedio no cambia P*). 

a) ¿Cómo se altera la restricción externa de la economía? 
b) Sin considerar la restricción externa, ¿cómo se altera el equilibrio macroeconómico 
con el shock? ¿Cómo se han modificado los componentes de la demanda agrega- 


da tras el impacto? (Suponga que el consumo total disminuye con la caída en tos 
términos del intercambio): 


c) ¿Cómo será el ajuste si el shock pone a la economía sobre su zona gris? Considere 
los efectos eel cambio en la tasa de interés sobre los componentes de la demanda 
agregada. 
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La política fiscal 


Lo que un gobierno gasta, la paga el público. 
No existe tal cosa como un déficit no financiado. 


John Maynard Keynes, economista británico1?22 


14.1 Las funciones del Estado 


Los Estados modernos cumplen una amplia gama de funciones económicas. Proveen servi- 
cios tales como educación, salud y justicia, regulan los mercados —por ejemplo, restringien- 
do la venta de bebidas alcohólicas a menores, o prohibiendo la fusión entre empresas que 
pretenden obtener un poder manopólico en un mercado- y cobran impuestos y se endeudan 
para financiar sus actividades. En este capítulo nos centraremos en las tareas de gasto públi- 
Co y su financiamiento, enfatizando especialmente sus consecuencias macroeconómicas. 

El tamaño del Estado y la variedad de sus actividades hacen imprescindible mirarlo con 
alguna profundidad para entender cómo funciona una economía moderna. Como muestra 
el Gráfico 14.1, en la Argentina el gasto público ha rondado el 30% del PBI, con una ten- 
dencia creciente a finales de la década del 2000. La cifra que se presenta es el gasto con- 
solidado, que incluye las erogaciones de la Nación, las provincias y tos municipios. Las acti- 
vidades del Estado argentino equivalen, pues, a casi una tercera parte de lo que se produce 
anualmente en el país, 


122 La cita es de Keynes (1923), Tract on Monetary Reform. 
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Grálico 14.1. Gasto público en la Argentina, 1980-2007, como % del PB! 


Fuente: Ministerio de Economía. 
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el Estado representa más del 50% del PBI 


Con todo, el Estado argentino no es de los más grandes del mundo. Por 


algunos países europeos como Francia y Suecia, 


(ver Gráfico 14.2). 


60% 


55% = 


grans 
CANET 
BI9Unay 
eubuny 
pue 
ars 
B1993D, 
90198 
BpueajoH 
ana 
¡egnuog 
BIEL 
BIVOJO 
eben/on 
13949 'd9y 
epue|s| 
cdinquexa7 
opluf] outra 
syods3 
gpeun] 
EINhoAO|s3 
OQUC(BzZ enonN 


TZ] dep 


A eg 


BI basa y 
soguuy sopers3 
Bput|n 
aunuoDry 
20103 


Grático 14.2. El tamaño del Estado en Argentina y en países de fa OECD (% del PBI) 


Fuente: Ministerio de Economía y OFCD. 
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Al menos en términos de, tamaño, el Estado tiene hoy una participación en la economía 
mucho mayor que en el pasado. Su crecimiento se dio principalmente a lo largo del siglo 
XX: en promedio, el tamaño del Estado en los países que hoy son desarrollados creció del 
10,8% del PBI en 1870 al 45% en 1996123, 


En el siglo XIX las funciones del Estado estaban limitadas principalmente a la provisión 
de defensa, seguridad, justicia y ciertas inversiones en infraestructura (notoriamente, los 
ferrocarriles). Durante el siglo XX el Estado fue adquiriendo un nuevo rol. Por lo pronto, se 
amplió la gama de bienes y servicios estatales, y se extendió la cobertura de los llamados 
“servicios sociales” (salud y educación). En algunos países el Estado también participó, a 
través de empresas públicas, de la producción de servicios residenciales (como el teléfono 
o el gas), de energía (la Argentina tuvo Yacimientos Petrolíferos Fiscales) y en algunos paí- 
ses inclusive de bienes industriales. También a partir del siglo XX el Estado participó activa- 
mente en la redistribución de ingresos, cobrando impuestos más altos a los ticos y hacien- 
do transferencias directas a personas más pobres. 


Recuadio 14.1, El crecimiento del Estado argentino visto a través de los 
discursos présidenciales 


El tamaño actual! del Estado en Argentina contrasta con su rol limitado en los 
orígenes del país. En su mensaje a la sala de representantes del 1% de mayo de 
. 1822, Bernardino Rivadavia, entonces Ministro de Gobierno, menciona las dis- 
tintas tareas realizadas durante el año anterior. Describe las tareas de política 
exterior, las actividades de! ejército, y menciona brevemente a la policta y a la 
justicia. 


En cambio, en los discursos presidenciales más recientes -por ejemplo, en los 
discursos inaugurales de Raúl Alfonsín y Néstor Kirchner— se observan men- 
ciones a áreas como la educación, el sistema de salud, los programas socia- 
+.+ les, la cultura, la política económica y demás, mostrando la participación del 
Estado en nuevas áreas desde el origen del país hasta la actualidad, 124 


123 Vilo Tanzi y Ludger Schuknecht (2000), Public Spending ín the 201h Century: A Global Perspective. Cambridge and New York: 


Cambridge University Press. . , 
124 Los discursos mencionados aparecen en la página web del Latin Americanist Research Resources Project de la Universidad 


de Texas, hitp-/Awww!.lamic.utexas.edu/larrp/. 
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14.2 Ingresos y gastos' 


En el Capítulo 4 dividimos las erogaciones del Estado entre gasto propiamente dicho (lo que 
llamamos “gasto público”) y transferencias. Esta clasificación se puede detallar aun más. 
Podemos clasificar las erogaciones en cuatro categorías: 


+ Consumo público: incluye los gastos estatales destinados a la compra de bienes y 
servicios, por ejemplo, gastos en personal o compras ce insumos de oficina, 


+ Inversión pública: son los gastos del Estado que aumentan el stock de capital de la 
economía, como por ejemplo las inversiones en infraestructura, como rutas y puen- 
tes, 


e Transferencias: son pagos que realiza el Estado a los hogares, que no están atados 
a la provisión de un bien o a la prestación de un servicio, y por lo tanto no movilizan 
en forma directa los recursos productivos de la economía. Entre los ejemplos se inclu- 
yen las jubilaciones y las transferencias por programas sociales como el Plan Jefas y 
Jefes de Hogar Desocupados. 


+ Servicios de la deuda: son los pagos que hace el Estado en concepto de intereses 
sobre su deuda. 


También se suele distinguir entre los gastos corrientes y los gastos de capital. Los gas- 
tos corrientes son la suma del consumo, las transferencias y los intereses de la deuda públi- 
ca, mientras que los gastos de capital son las inversiones que realiza el Estado, 


En Argentina el gobierno nacional (excluyendo las provincias y los municipios) destina 
casi el 68% del gasto a transferencias, y asigna un 17% al consumo público, un 12% al 
pago de intereses de la deuda y un 5% a la inversión. Estos valores cambian en el tiempo, 
pero llama la atención el alto nivel de las transferencias. Esto se explica principalmente por 
la importancia que tiene el pago de las jubilaciones en el presupuesto, ya que éstas se con- 
sideran transferencias. El goblerno nacional también transfiere muchos recursos a los 
gobiernos provinciales, como explicaremos más adelante. 


Rubro En millones de $ Como % del Total 
Gastos de consumo 13.150,74 16,96% 
Inversión 3.990,48 5,15% 
Transterencias 50.830,25 05,56% 
Pago de intereses 9.559,35 12,33% 
Toda] 77.530,82 100,00% 


Cuadro 14,1. Los rubros del gasto de la Administración Nacional en Argentina según el presupuesto 2005 
Fuente: Ley de Presupuesto 2005, 
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Para financiar estos gastos, el gobierno cobra distintos tipos de impuestos, que se agru- 
pan en tres categorías: 


+ [Impuestos a los ingresos: son los impuestos que se cobran sobre las ganancias de 
las personas físicas y las empresas. 


+ Impuestos a las transacciones: se cobran sobre la producción y la venta de bienes 
y servicios, e incluyen el impuesto al valor agregado (IVA), el impuesto a los combus- 
tibles y las retenciones a las exportaciones. 


* Impuestos al patrimonio: se cobran sobre la tenencia de activos, como por ejemplo 
el impuesto inmobiliario y el impuesto a los bienes personales. 


También existen ingresos no tributarios. Por ejemplo, si existen empresas públicas, sus 
ganancias pasan a formar parte de los ingresos estatales. En algunos países como 
Venezuela y México, los ingresos que generan las compañías de petróleo que controlan los 
gobiernos representan un porcentaje significativo de los ingresos públicos. 


En Argentina, la mayor recaudación viene de impuestos a las transacciones como el IVA, 
las retenciones a las exportaciones y el impuesto a las transacciones financieras. En el 
Cuadro 14.2 se observa que esta estructura es similar al promedio de los paises menos 
desarrollados. En cambio, tos países miembros de la Organización de Cooperación y 
Desarrollo Económico (más conocida como OECD), que incluye a los países más ricos del 
mundo, suelen recaudar un mayor porcentaje de impuestos sobre los ingresos. 


impuestas a las Impuestos a las 

ingresos leansacciones 
Países de la OECO 14,2 11,4 
Países menos desarrollados 5,2 10,5 
Argentina 5,1 13,4 


Cuadro 14.2. Impuestos a los ingresos y las transacciones en el mundo (% del PBI) 
Fuente: los datos de Argentina son del Proyecto de Ley de Presupuesto 2005, Los demás datos son de Tanzi y Zee (2000). 


14.3 La restricción presupuestaria del gobierno 


Podemos resumir las actividades de recaudación y gasto del gobíerno calculando el resul- 
tado fiscal, es decir, restando el gasto total de la recaudación total para saber si en el trans- 
curso del año el sector público obtuvo un resultado positivo o negativo. En el Capítulo 4 
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1 
presentamos el resultado fiscal del gobierno. Distinguiendo ahora entre los cuatro tipos de 
erogaciones estatales que mencionamos en la sección anterior, podemos escribir: 


(14.3) RF = T- (Ca + lo + TRANSF + 1D) 


En esta ecuación T representa el total de la recaudación del gobierno, Ca es el consu- 
mo público, la es la inversión pública, TRANSF son las transferencias que hace el gobierno 
y rD es el pago de intereses sobre la deuda, que se calcula como el stock de deuda D, mul- 
tiplicado por r, la tasa de interés que paga el gobierno sobre su deuda, Cuando restamos 
de la recaudación la suma de todos los gastos, obtenemos AF, el resultado fiscal. Cuando 
AF es positivo, decimos que el gobierno obtuvo un superávit fiscal, y cuando AF es negati- 
vo, un déficit fiscal. Ahora presentaremos la restricción presupuestaria del gobíerno para 
un período: 


(14.2) RF (= 7 - [Ca + la + TRANSE + rDJ) = 44 =-AD 


El término 44 es el cambio en la tenencía neta de activos por parte del gobierno. AD, 
en tanto, es el cambio en la deuda pública neta. Estos conceptos son idénticos pero con 
sentido contrario: los activos netos del gobierno son todos los activos menos todas las deu- 
das; la deuda neta es el total de las deudas menos todos los activos. 


La restricción puede entenderse mirando al gobierno como a una persona cualquiera. 
Cuando una persona gasta más de lo que gana, debe (i) endeudarse, o bien, (ii usar sus 
activos acumulados (ahorros en el banco, bonos, propiedad inmobiliaria) para cubrir la dife- 
rencia. En cualquiera de estos casos estaría disminuyendo su tenencia neta de activos, que 
se define como ka suma de los activos que posee una persona menos la suma de sus deu- 
das. O, dicho de otro modo, en cualquiera de los casos está aumentando su deuda neta. 
De la misma manera, cuando el gobierno incurre en un déficit fiscal, necesita financiarlo 
reduciendo su tenencia neta de activos, es decir, disminuyendo sus activos o aumentando 
sus deudas. A diferencia de las personas, el gobierno tiene más alternativas para variar el 
nivel de sus activos netos. Para financiar un déficit fiscal tiene las siguientes opciones: 


+ Endeudarse: el gobierno puede emitir bonos y vendérselos al sector privado, tanto 
naciona) como extranjero, o a otros gobiernos, También puede endeudarse con orga- 
nismos internacionales, como el Fondo Monetario Internacional (FMI) o el Banco 
Mundial. 


+ Emitir dinero: el gobierno puede emitir bonos y vendérselos al Banco Central, quien 
emite pesos para comprar los bonos. De esta forma, el gobierno paga sus gastos con 
dinero, y aumenta su deuda con el Banco Central, quien a su vez aumenta su deuda 
con el público, que pasa a tener los billetes. En este caso, el déficit fiscal lleva a un 
aumento de la oferta monetaria. El aumento de la cantidad de dinero debe conside- 
Farse un incremento del endeudamiento porque al emitir el Estado se obliga a sí 
mismo a recibir los billetes como pago de impuestos. 
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+ Vender reservas: otra alternativa similar a ta anterior es que, en lugar de emitir billetes 
nuevos, el Banco Central venda dólares y le entregue al gobierno los pesos que obtie- 
ne, a cambio de bonos públicos. En este caso no cambia la oferta monetaria, ya que 
los pesos que el Banco Central quita de circulación vendiendo dólares vuelven a cir- 
cular una vez que el gobierno los usa para pagar gastos, 


+ Vender activos reales: si el gobierno decide privatizar una empresa pública, vender 
un inmueble a cualquier otro activo, obtiene recursos con los que puede pagar sus 
gastos. Durante la década de 1990, par ejemplo, la Argentina utilizó los recursos 
obtenidos en privatizaciones para financiar parte de sus gastos. 


En los dos primeros casos la tenencia neta de activos del gobierno cae porque aumen- 
ta su nivel de endeudamiento, mientras que en los dos últimos casos se reduce porque se 
venden activos, 

En forma análoga, si el gobierno obtiene un superávit fiscal puede reducir su stock de 
deuda con en Banco Central, quien puede entonces reducir ta oferta monetaría o recomponer 
sus reservas, puede reducir su deuda con el sector privado o puede comprar activos — inchu- 
yendo depositar los recursos excedentes en una cuenta bancaria. 


14.4 Consecuencias macroeconómicas de la insolvencia fiscal 


Si el gobierno mantiene un deficit fiscal en forma sistemática, afecta seriamente el compor- 
tamiento macroeconómico, Para entender los efectos macroeconómicos del déficit fiscal, 
estudiaremos las consecuencias de fas distintas formas de financiar el déficit que presenta- 
mos en la sección anterior125, 


Efectos del endeudamiento 


El gobierno puede financiar su déficit fiscal emitiendo deuda, pero ese endeudamiento tiene 
un límite. Sí la deuda crece más rápido que fa posibilidad de repago, entonces puede suceder 
. que el Estado dectare una cesación de pagos, es decir, que deje de pagar el capital y/o los 
intereses de sus deudas. La Argentina ha tenido varios episodios de cesación de pagos (tam- 
bién llamados default), algunos de ellos en el siglo XIX, uno en el siglo XX (1982) y otro en 2001. 


En un país en cesación de pagos es difícil que exista crédito. Desde luego, nadie le pres- 
tará al Estado, que no está pagando sus deudas. Pero es posible que el sector privado tam- 
poco reciba préstamos, o los reciba a tasas de interés muy altas, porque el incumplimiento 


15 Vamos a obviar el anáfisis de la venta de activos, ya que es una estrategia menos ulilizada para financiar déficit de manera 
sostenida. En algunos períodos históricos ha sido muy relevante, como, por ejemplo, durante el proceso de privatizaciones que 
Vevó a cabo el gobierno de Menem, a comienzos de la década de 1990. 
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público es generalmente percibidé como un signo de que los contratos de deuda podrán 
incumplirse a bajo costo para el deudor. 


Aunque no se llegue a una cesación de pagos, el solo hecho de que crezca mucho la 
deuda tiene consecuencias económicas adversas. El ternor a una futura cesación de pagos 
aumenta a medida que la deuda crece. Como vimos en el Capítulo 8, esto genera un aumen- 
to en el riesgo país, que hace crecer la tasa de interés y por lo tanto retrae tanto el gasto de 
consumo como de inversión. Un aumento de ta deuda que impacte sobre el riesgo pals 
puede, pues, ser recesivo. 

Una medida comúnmente usada para analizar el peso de la deuda pública es el por- 
centaje del PBI que representa. En 2008, la deuda pública de Argentina equivalía a 48% de 
su producto, una proporción mayor que la de muchos países comparables, aunque no tan 
alta como la de los paises más endeudados del mundo (por ejemplo, la deuda pública japo- 
nesa en 2008 representaba 172% de su PBI). 


Pals Deuda como % del PBI 
Uruguay 59.8 
Filipinas 56.9 
Argemina 48.6 
Bolivia 45.1 
Polonia 44,5 
Colombia 42,7 
Turquia 40.0 
Brasil 38.8 
México 35.8 
Sudáfrica 31.2 
Republica Checa 26.8 
Ecuador 25.1 
Paraguay 19.9 
Bulgaria 14.1 
Chile 5,2 


Cuadro 14.3, Deuda como porcentaje del PBI en países seleccionados 
Fuente: Economist Intelligence Unit. 


Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que no es lo mismo tener que devolver un 82% 
del PBI el año que viene que tener que devolverlo en cómodas cuotas y a muy bajo interés. 
Tras la restructuración de su deuda en 2005, la Argentina alargó mucho los plazos de pago 
de su deuda y recortó de manera sustancial sus intereses, a niveles incluso inferiores que 
los de países desarrollados (todo ello como resultado de una oferta al estilo tómalo o déja- 
fo a sus acreedores, que no tuvieron más alternativa que aceptar esas condiciones). De 
manera que la cifra de Argentina no puede compararse sin más con las de otros países. 
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¿Cómo podría Argentina reducir su nivel de deuda como porcentaje del PBI? Para con- 
testar esta pregunta, analizamos a continuación qué factores hacen crecer la deuda y cuá- 
les la disminuyen. Volvamos a escribir la restricción presupuestaria del gobierno, optando 
por la deuda neta: 


(14.3) G+rD-T=AD 


Donde G es la suma del consumo y la inversión públicos, 7 son los impuestos netos, 
definidos como impuestos totales menos transferencias, rD es el pago de intereses sobre la 
deuda y AD es el cambio en el stock de deuda. En esta versión de la restricción presupues- 
taria del gobierno, si suponemos que la única fuente de financiamiento del déficit es el endeu- 
damiento, entonces el déficit será igual al cambio en el stock de deuda. Cuando el gobierno 
enfrenta un déficit fiscal (gasto total mayor que recaudación), deberá aumentar el stock de 
deuda para financiarlo. En cambio, frente a un superávit fiscal (recaudación mayor que 
gasto), podrá reducir el stock de deuda. A su vez, G- T, el déficit antes de calcular el pago 
de intereses, se conoce como el déficit primario. El déficit primario más el pago de intere- 
ses rD es igual al déficit fiscal. A 


El resultado fiscal, como sabemos, es la diferencia entre los ingresos y los gas- 
tos del Estado, Según el signo de esa diferencia, puede haber un superávit fis- 
cal (+) o un déficit fiscal (-). El resultado primario es la diferencia entre los 
ingresos públicos y los gastos no dedicados a pagar los intereses de la deuda. 
Si los ingresos superan a los gastos (excluyendo los pagos de intereses), hay un 
superávit primario; si son menores, un déficit primario. 


Podemos reorganizar la ecuación (14.3) para obtener una regla que relaciona el déficit 
primario con el tamaño de la deuda, la tasa de interés y la tasa de crecimiento de la econo- 
mía, que será útil para analizar la evolución de la deuda. Si dividimos ambos lados de la 
ecuación por el stock de deuda D, obtenemos 


G-F,,_4D 
+= 
(14.4) D D 
Restando de ambos lados la tasa de crecimiento de la economía, g, obtenemos 


G-T _AD 

(14.5) Ep FIS 78 

Si la deuda crece a la misma tasa que la economía, la proporción de deuda sobre PBI tiene 
que mantenerse constante: en el cociente de deuda sobre PBI (D/PB), el numerador y el deno- 
minador estarían multiplicándose por la misma tasa de crecimiento. Entonces, si el objetivo del 
gobierno es mantener un nivel constante de deuda como porcentaje del PBI, el fado derecho 
de la ecuación tiene que ser cero. Para que esto ocurra, el lado izquierdo de la ecuación (14.5) 
también debe ser igual a cero, 
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(14.6) G-T+r-g=0 
D 9 
y, pasando el primer término al lado derecho, 
T-G =f- 
(14.7) D 9 


Si multiplicarmos ambos tados de la ecuación por DfY, la relación deuda sobre PBI, obte- 
nemos 
T-G 2 - 
(14.8) Y Y F-9 


El miembro de la izquierda en esta ecuación es el superávit primario expresado como 
proporción del PBI. Esta ecuación nos dice que para que la deuda como porcentaje del PBI 
no crezca (nuestra condición de partida para derivar esta ecuación) el superávit fiscal pri- 
mario como porcentaje del PBI tiene que ser igual al porcentaje actual de deuda sobre PB! 
multiplicado por la diferencia entre la tasa de interés que paga la deuda y la tasa de creci- 
miento del PBI. La interpretación no es muy directa, pero puede entenderse en qué sentido 
influye cada una de las variables. Cuanto mayor sea la deuda actual como porcentaje del 
PBI, cuanto mayor sea la tasa de interés que paga la deuda, y cuanto menor sea el creci- 
miento de la economia, mayor será el superávit fiscal primario necesario para mantener 
estable la deuda en proporción al producto. Y si el objetivo es que la deuda disminuya, 
entonces el superávit fiscal primario deberá ser mayor aun. 


Siempre que el superávit sea mayor que el lado derecho de la ecuación (14.8), la deuda 
estará cayendo como porcentaje de! PBI, mientras que si es menor, estará aumentando. Por 
ejemplo, el stock de deuda en Argentina randa el 82% del PBI y la tasa promedio que paga 
la deuda es de 6,37%128, Si el PBI creciera a una tasa de 3% durante los próximos años, 
entonces el gobierno necesitaria un superávit fiscal primario de más de 2,76% del PB] para 
que vaya disminuyendo el peso de la deuda. 


Efectos de la emisión monetaria 


Una segunda alternativa de financiamiento público es la emisión monetaría. Si el gobierno 
decide financiar el déficit fiscal a través de la emisión monetaria, el principal riesgo es un 
aumento en la inflación. En el Capitulo 9 vimos que, a igualdad de otros factores, un aumen- 
to en la cantidad de dinero lleva a un aumento en el nivel de precios. Por lo tanto, un incre- 
mento sistemático en la cantidad de dinero, como el que sería necesario para financiar un 
déficit fiscal año tras año, llevaría a un aumento continuo en los precios. 


En un caso extremo, con déficit fiscales muy elevados, fuerte emisión monetaria y pér- 
dida de confianza de la población en el valor de la moneda, el financiamiento monetaria del 
déficit puede terminar en una hiperinflación. En el capítulo siguiente estudiaremos en más 
detalle fa experiencia argentina con la alta inflación y ta hiperinflación. 


125 Datos para 2004 de la Secretaría de Finanzas, http//www.mecon gov.arHinanzas/slinan/fin_geuda htm. 
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Es importante distinguir el mecanismo que va de la emisión a la inflación en un régimen de 
tipo de cambio Hexíble y en uno de tipo de cambio fijo. Cuando el tipo de can bio es flexible, 
la emisión monetaria depreciará la moneda, aumentando el precío de los bienes transables e 
incrementando asi el nivel general de precios. El aumento en los precios de los bienes transa- 
bles impactará luego sobre el mercado de trabajo y los salarios, transmitiéndose así a los bie- 
nes no transables. 


Cuando el tipo de cambio es fijo, en cambio, hemos visto que un aumento en la oferta 
de dinero simplemente reducirá el nivel de reservas del BCRA, porque el exceso de oferta 
de dinero se equilibrará cuando el público se deshaga de él cambiándolo por dólares al 
Banco Central. Si la emisión no se dedicó a comprar reservas, la relación reservas/circulan- 
te se habrá deteriorado. Por cada peso en circulación el Banco Central tendrá ahora menos 
divisas que antes para respaldarlo, En la medida en que el proceso continúe, lo más proba- 
ble es que acabe en una devaluación. Con un tipo de cambio más allo el BCRA podrá res- 
paldar con cada dólar una mayor cantidad de pesos. 


Ahora bien, lo más probable es que, ante una emisión sistemática continua y no respal- 
dada por reservas, bajo un tipo de cambio fijo, la gente perciba que sobrevendrá una deva- 
luación. Con la expectativa de que el Banco Central abandonará tarde o temprano el tipo de 
cambio fijo porque está imprimiendo dinero más allá de la dernanda, los tenedores de pesos 
decidirán cambiarlos por dólares para llevarlos a sus colchones, sus cajas de seguridad o 
al extranjero. En términos de nuestra demanda de dinero: la expectativa de devaluación des- 
moronará la demanda de dinero, y la gente querrá dólares en lugar de pesos. Ocurrirá un 
ataque especulativo contra la moneda nacional. La expectativa de devaluación será una 
profecía autocumplida: si se espera una devaluación, efectivamente la demanda de dinero 
caerá y la caída de reservas y la devaluación tendrán lugar. Habrá una fuga de capitales: la 
cuenta capital se está volviendo negativa, y está siendo financiada con una pérdida de 
reservas del Banco Central. Se trata de un tipo de crisis de balanza de pagos. La transfe- 
rencia de dólares desde el Banco Central continuará hasta que esas expectativas cambien 
(por ejemplo, si hay una ayuda externa para reforzar de manera suficiente las reservas, o si 
se corrige la situación fiscal) o bien cuando ocurra la devaluación. 


Efectos de la venta de reservas 


Si en lugar de imprimir billetes nuevos a cambio de los bonos del gobierno el Banco Central 
decide prestarle reservas al gobierno (o, to que es lo mismo, comprar pesos con sus reservas 
y prestárselos al gobierno, que volverá a ponerlos en circulación) se modifica la composición 
de los activos del Banco Central sin cambiar la base monetaria. En sus activos, el Banco 
Central tendrá ahora menos reservas y más bonos del gobierno. La base monetaria estará 
respaldada por un porcentaje creciente de bonos del gobierno, El cociente entre la base 
monetaria y la cantidad de reservas, que indica el tipo de cambio al cual el Banco Central podría 
comprar con dólares toda la base monetaria, estaria aumentando: el Banco Central sólo 
Bodría comprar toda la base monetaria a un tipo de cambio más alto que antes. 
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En un sistema de tipo de carrtbio fijo la clave será si con la nueva relación base/reser- 
vas el Banco Cenlral todavía puede defender la paridad fija. Mientras pueda hacerlo, los 
temores a un abandono de la paridad serán limitados. Ahora bien, cuando la relación 
base/reservas se eleve por encima del tipo de cambio fijo, el Banco Central no podrá garan- 
tizar que bajo cualquier circunstancia será capaz de defender el tipo de cambio: en el peor 
de los escenarios —si tado el mundo decide cambiar sus pesos por dólares- no podrá defen- 
der la paridad. La clave, en el tipo de cambio fijo, es si el Banco Central tiene capacidad 
suficiente como para defender la tasa de cambio, Si no la tiene es probable que ocurra un 
ataque especulativo. 


En un sistema de tipo de cambio flexible el Banco Central no está comprometido a 
defender ninguna paridad. Pero las reservas en divisas de todas maneras son vistas como 
un signo de fortaleza de la moneda nacional: aseguran que, ante una situación de caída de 
la demanda de dinero y depreciación cambiaria, el Banco Central podrá poner un límite a la 
depreciación. En la medida en que el Banco Central está usando sus reservas para finan- 
ciar el gasto c!lel gobierno, ese límite superior se estará corriendo hacia arriba: con menos 
reservas, podrá defender tipos de cambio mayores. Es de esperar entonces que la pérdida 
de reservas dé lugar a un aumento en la depreciación esperada: ante un escenario futuro de 
crisis monetaria, el Banco Central no podría defender la misma paridad que antes. En la 
medida en que ese escenario tenga alguna probabilidad de ocurrir, entra en la expectativa 
del tipo de cambio del futuro. Por lo tanto, hoy se reducirá la demanda de dinero y, en con- 
secuencia, se depreciará la moneda. 


El resultado fiscaj y la cuenta corriente 


En el Capítulo 13 investigamos, entre otras cosas, la influencia del déficit fiscal sobre el 
resultado de la cuenta corriente. Allí llegamos a la expresión: 


(14.9) (S — 1) + (T- G) = (X- M) 


Un aumento en el déficit fiscal, es decir, una caída en (7 — G), necesariamente tiene que 
ser compensado por un deterioro en la cuenta corriente, salvo que simultáneamente mejo- 
re el balance neto del sector privado (S - f)127, En efecto, de acuerdo con lo que aprendimos 
en los capítulos anteriores, una política: fiscal expansiva (es decir, una combinación de 
reducción de impuestos y suba de gastos) tendría como resultado una apreciación cambia- 
ria real y un mayor déficit externo. Para cierta brecha de ahorro e inversión, pues, el incre- 
mento en el déficit fiscal debilitará también la cuenta corriente (en el Capítulo 13 analizamos 
este problema bajo el rótulo de “déficit gemelos”). 


12 En el Capílulo 8 discutimos la idez de que los aumentos de los desequilibnos fiscales pueden resultar en un movimiento com- 
pensatorio de ahorro privado en la medida en que el sector privado perciba que deberá ahorrar más para pagar con impuestos 
futuros el mayor endeudamiento en el que eslá incurriendo el Estado. 
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14.5 El resultado fiscal y sus consecuencias en Argentina 


Salvo excepciones, Argentina ha exhibido sistemáticamente resultados fiscales deficitarios 
en los últimos cuarenta años. El Gráfico 14.3 muestra el resultado primario y financiero del 
gobierno para el periodo 1960-2008. Antes de 1992, en ningún año fue positivo el resulta- 
do fiscal. El nivel de superávit primario en los años inmediatamente posteriores a la crisis de 
2001 es único en el periodo, 


4% Resultado fiscal primario. Sa 


-14% 


Gráfica 14.3. Resultado primario y resultado fiscal total en la Argentina, 1960-2008, % del PBI 
Fuente: Gerchunoff y Llach (2003), ap cil.y Minislerio de Economía. 


El Gráfico 14.4 muestra la evolución de la deuda pública y la tasa de inflación entre 1971 
y 2004. En ambos casos, se trata de los resultados del desequilibrio público y del modo en 
Que fueron financiados en distintos momentos del tiempo, 
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Gráfico 14.4. Deuda pública e inflación, Argentina 1971-2004 
Fuente: Ministerio de Economía. 


En la década de 1970, el mundo sufrió lo que se conocieron como los “shocks de petró- 
leo": los países productores de petróleo decidieron actuar en combinación para aumentar 
bruscamente su precio. La mayor parte de las ganancias por esos precios exorbitantes ter- 
minó depositada en los principales bancos de Estados Unidos y Europa. Estos bancos se 
encontraron entonces con una gran cantidad de recursos prestables, y parte de esos fon- 
dos fue destinada a préstamos a Estados latinoamericanos. La Argentina aprovechó esa 
situación coyuntural para financiar sus desequilibrios fiscales. A partir de 1976, la deuda 
argentina comenzó a crecer, pasando de 9,27% del PBl a casi 44% en 1982. 


En 1982, ante un fuerte aumento en la tasa de interés en Estados Unidos, la ventaja de 
los mayores rendimientos en paises como los latinoamericanos se disipó. Los países lati- 
noamericanos (no sólo sus Estados sino también sus empresas) no pudieron seguir endeu- 
dándose, justo en el momento en que los intereses sobre sus deudas aumentaban. Ante ta 
dificultad para pagar su deuda, en 1982 el gobierno mexicano declaró la cesación de pagos. 
La salida de capitales recrudeció y se extendió al resto de América latina. Casi todos los paf- 
ses latinoamericanos debieron limitar sus pagos de deuda, y algunos los interrumpieron por 
completo. Por mucho tiempo no llegaron nuevos fondos a América latina, salvo préstamos 
oficiales para refinanciar antiguas deudas. 
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Ante la imposibilidad de endeudarse, durante la década de 1980 la Argentina como 
otros países de la región— se enfrentó a la opción de ajustar su déficit o financiarlo a través 
de la emisión monetaria. El primer gobierno democrático intentó por momentos algunos 
ajustes fiscales —particularmente, aumentando impuestos- pero no lo suficiente, La emisión 
monetaria y la inflación fueron creciendo, hasta desembocar en una hiperinflación en 1989, 


A partir de 1991, la deuda volvió a crecer, llegando a 56% del PBI en 2001. El aumento de 
la deuda durante la década de 1990 luvo distintos motivos. En primer lugar, algunas deudas 
que no estaban reconocidas (con proveedores del Estado o jubilados) fueron contabilizadas. 
En segundo lugar, los incrementos salariales de los primeros años de la convertibilidad afec- 
taron particularmente al principal empleador del país (el Estado) sin que la capacidad recau- 
datoria creciera en la misma proporción, porque no todos los precios de la economía 
aumentaban. En tercer lugar, se privatizó el sistema de seguridad social. La mayoria de los 
aportes que recibía el Estado pasaron a manos de administradoras privadas, que deblan 
hacerse cargo de las jubilaciones de estos aportantes cuando se retiraran. Pero quienes ya 
eran jubilados siguieron recibiendo aportes del Estado. En cuarto lugar, a finales de la déca- 
da hubo incrementos de gastos -particularmente a nivel provincial- asociados a la lucha 
electoral previa al final de la presidencia de Menem. Por último, los aumentos en las tasas 
de interés y la recesión a partir de 1999 siguieron deteriorando la situación fiscal. 

A lo largo de la historia reciente, la Argentina ha sufrido todas las consecuencias macro- 
económicas posibles de la insolvencia fiscal: inflación, corridas cambiarias, aumentos en las 
tasas de interés (con caídas en la inversión y el consumo) y cesación de pagos. 


El rol (desjestabilizador de la política fiscal en Argentina 


En el Capítulo 4 estudiamos los ciclos económicos y la volatilidad. Vimos que Argentina es 
un país muy volátil, que sufre de expansiones rápidas y caídas drásticas en su demanda 
agregada y su actividad económica. A su vez, en el Capítulo 8 analizamos el margen de 
maniobra que puede tener la política fiscal anlicíclica para estabilizar la economía. Vimos 
que si el gobierno aumenta el gasto o reduce los impuestos cuando la economía enfrenta 
un shock negativo a la demanda agregada, puede limitar el efecto recesivo del shock. 


Seria deseable entonces que el gobierno tuviera una política fiscal anticlclica, aumen- 
tando el gasto y reduciendo los impuestos durante las recesiones, y haciendo lo contrario 
en las expansiones. Sin embargo, en la Argentina la política fiscal tiene un rol mucho menos 
estabilizador que el que se observa, por ejemplo, en los países desarrollados. De hecho, en 
Argentina es común que aumente el gasto cuando la economía está creciendo y que, cuan- 
do viene la recesión, la falta de acceso al crédito obligue al gobierno a llevar a cabo un ajus- 
te fiscal, justo cuando debería estar intentando limitar la recesión. 


En el Gráfico 14.5 podemos ver la relación entre el aumento del gasto público y la evo- 
lución del producto. De los 27 años entre 1981 y 2007, hubo 10 años recesivos, y en 8 de 
ellos el gasto público cayó al compás de la economía, en lugar de actuar como un elemen- 
to estabilizador. De los restantes 17 años —-todos ellos con, al menos, algún aumento del 
producto— sólo en tres oportunidades (1992, 1996 y 1997) la tasa de crecimiento del gasto 
Público fue menor al incremento del PBI. 
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Gráfico 14.5. El comportamiento procíclico del gasto primario en la Argentina, 1980-2007 
Fuente; Economist Intelligence Uni 


El potencial ro! estabilizador del gasto público está lejos de haberse materializado en 
Argentina, en lo que parece un círculo vicioso: las exageradas expansiones fiscales en los 
momentos de bonanza obligan a un ajuste fiscal cuando la economía cae, porque ese nivel 
de gasto ya no puede financiarse; y los excesos de ajuste en tiempos recesivos despiertan 
la voracidad fiscal apenas la economía vuelve a permitirlo. 


14.6 La economía política de la política fiscal 


¿Por qué Argentina ha tenido un desequilibrio fiscal recurrente? ¿Por qué aumenta el gasto 
más que el PBI en los años de crecimiento? Si estos comportamientos tienen consecuen- 
cias macroeconómicas indeseadas, tales como inflación, menor crecimiento, crisis recu- 
rrentes y mayor volatilidad, ¿por qué han sido tan frecuentes? En este apartado analizare- 
mos brevemente los determinantes políticos de la política tisca!. 


La tragedia de las pasturas comunes y la política fiscal 


En Argentina el gasto público es el resultado de múitiples decisiones tomadas por muchos 
actores. Ni el Presidente ni el Ministro de Economía tienen un poder absoluto sobre las deci- 
siones fiscales. Las provincias y los municipios toman decisiones que afectan el gasto conso- 
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lidado, y a su vez, distintos grupos de presión internos al gobierno -ministerios, empresas 
públicas, empleados estatales- y externos “como empresas y sindicatos— influyen sobre 
cuánto se gasta cada año. Cada grupo busca aumentar al máximo la porción de la torta que 
le toca y, en esa lucha, es probable que se termine gastando más de lo disponible, forzan- 
do un aumento en el déficit fiscal. 


Un ejemplo clásico de este problema, en el cual distintos actores pujan por una parte de 
un recurso común, es la famosa “tragedia de las pasturas comunes”, analizada en 1832 por 
William Foster Lloyd, un economista británico, Lloyd observó que en aquellos lugares donde 
el ganado pastaba en tierras de propiedad común, el pasto estaba devastado y el ganado 
flaco. Lloyd brindó una explicación sencilta: desde el punto de vista del granjero individual, 
la mejor decisión era mandar a sus vacas a pastar lo más posible, sin preocuparse por las 
consecuencias sobre las pasturas. El efecto de las propias vacas sobre el estado del campo 
era ínfimo comparado con el efecto acumulado de los animales de todo el resto de los gran- 
jeros, Pastando un poco más, entonces, las vacas propias estarían mejor alimentadas y el 
deterioro general de las pasturas no sería muy distinto. Claro que al razonar todos los gran- 
jeros del mismo modo, el campo queda diezmado y las vacas mal alimentadas. La situación 
sería mucho mejor si todos acordaran pastar un tiempo más corto. 


Un ejemplo más cotidiano se da con las salidas a cenar en grupo. Imaginemos que un 
grupo de amigos sale a cenar a una parrilla que ofrece dos opciones de menú: ravioles a $4 
O bife de lomo a $20. Imaginemos que hay diez amigos en el grupo. Si la regla es que cuan- 
do llega la cuenta cada uno paga lo suyo, entonces cada cual pedirá lo que prefiere de 
acuerdo con su gusto y presupuesto. Una alternativa es que se pague con un “fondo 
común”: cada uno contribuye con una parte igual al valor final de la cuenta. En ese caso el 
resultado será bien distinto. Imaginemos a Pedro, uno de los amigos, que ve cómo todos 
los demás piden el bife de lomo, A Pedro le gusta más el lomo que los ravioles, pero como 
está un poco corto de plata, si estuviera solo preferiría gastar $4 y comer ravioles. Sin 
embargo, rápido para los números, Pedro calcula que si pide ravioles y todos los demás 
piden lomo, la cuenta total será de 2 x $20 + $4 = $184. Él tendrá que pagar entonces 
$18,40. Entre pagar $18,40 y comer ravioles, o pagar $20 y comer lomo, Pedro se inclina 
por la segunda opción. Un razonamiento similar hacen los demás, y el grupo termina gas- 
tando más de lo que hubiera gastado si cada uno pagara lo suyo. 


Estos ejemplos se pueden aplicar a la discusión sobre política fiscal. Todos en el país 
estaríamos mejor si hubiera un menor déficit fiscal y si no se aumentara el gasto cada vez 
que hay más recursos o que existe fa posibilidad de endeudarse. Sin embargo, cada grupo 
de interés dentro y fuera del Estado busca apropiarse de una porción mayor de los fondos 
públicos. Cada decisión fiscal tomada individualmente es casi insignificante desde el punto 
de vista macroeconómico. Los actores interesados en cada una de esas decisiones presiona- 
rán todo lo posible para ser beneficiados, y no pensarán en el levísimo daño macroeconómi- 
co que sufrirán. La mejor estrategia individual es intentar apropiarse de la mayor cantidad 
posible de recursos. Pero, tomadas en conjunto, las decisiones fiscales definen el resultado 
fiscal. Sien cada caso se opta por un mayor gasto —o por exenciones y rebajas impositivas— 
el Estado tendrá mayor déficit y todos lo sufrirán. La estrategia de apropiarse de recursos 
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públicos, pues, es racional desde el punto de vista individual pero tiene graves consecuen- 
cias fiscales, de las que el conjunto de la sociedad —incluidos los beneficiarios de esas deci- 
siones fiscales— también termina siendo víctima. 


La suma de racionalidades individuales no conduce, en este contexto, a la racionalidad 
social, La solución a este problema está en tener reglas e instituciones consensuadas y cum- 
plibles que limiten el comportamiento abusivo con los fondos públicos. Por ejemplo, se podría 
obligar al gobierno a tener un superávit fiscal mayor en los años en los que la economía crece 
por encima de cierto nivel. De la misma manera que en el ejemplo de la cena entre amigos en 
el que la regia según la cua! se pagaba la cuenta afectaba el nivel total de gasto, las reglas y 
las instituciones que influyen sobre las decisiones de gasto público pueden influir sobre el 
resultado fiscal. El problema es que los actores que deberían diseñar, votar y hacer cumplir 
esas reglas (los miembros del Poder Ejecutivo y el Congreso) muchas veces prefieren evitarlas 
o violarlas porque obstaculizan los intereses que cada uno de ellos representan y promueven. 


El problema del principal-agente 


Otro problema que enfrenta cualquier sociedad en el manejo de sus cuentas públicas está en 
la naturaleza delegativa del gobierno representativo. En una democracia moderna Jos ciuda- 
danos votamos representantes para que ocupen cargos en los distintos poderes del Estado, 
y tomen decisiones respecto de la asignación de fondos públicos y el cobro de impuestos, 
entre otras cuestiones. El problema está en que los representantes electos no necesariamen- 
te comparten los mismos objetivos que los votantes. Por ejemplo, si un presidente obtiene 
beneficios directos por su rol —poder, prestigio, recursos, etc.- entonces tendrá incentivos a 
intentar conservar su cargo. Si para lograrlo le resulta conveniente decretar un aumento de 
salarios excesivo en la administración pública entonces probablemente lo hará, independien- 
temente de lo atinada que sea esa medida desde el punto de vista social. 


Este problema, conocido como el problema de principal-agente, es similar al que 
enfrenta el consorcio de cualquier edificio. El consorcio -el grupo de dueños de departa- 
mentos- tiene como objetivo velar por los espacios y los problemas comunes del edificio, 
Por ejemplo, busca que el ascensor funcione, que la entrada esté prolija, que el tanque de 
agua esté limpio, que los servicios públicos estén pagos, etc. Para ello, cada miembro del 
consorcio paga expensas y, con estos recursos, se contrata a Un administrador, que se 
encarga de cumplir las tareas necesarias. Pero el administrador tiene un objetivo distinto al 
de los miembros del consorcio. Para el consorcio, lo conveniente sería resoiver los proble- 
mas comunes del edificio al menor costo posible, mientras que el administrador buscará, 
por ejermplo, cumplir sus tareas con un esfuerzo mínimo. Contratará, por ejemplo, al plo- 
mero rrrás rápido, independientemente de su precio. Si jos consorcistas pudieran controlar 
directamente las acciones del administrador, esas decisiones equivocadas se evitarian. Pero 
los propietarios en general están ocupados en sus propias actividades y por lo tanto prefie- 
ren no invertir mucho tiempo en controlar al administrador, 


Esta suma de problemas —potenciales objetivos distintos entre representantes y repre- 
sentados, combinados con la falta de control de las acciones de los representantes- puede 
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explicar en parte por qué en ocasiones las decisiones de polltica fiscal son distintas a las 
que convienen a la sociedad. 


Particularidades de la política fiscal en un país federal 


Argentina es un país federal, con 24 distritos que tienen gran autonomía respecto de cómo 
asignar los recursos provinciales. El gasto público, especialmente el gasto social, está muy 
descentralizado, es decir que muchas decisiones de gasto se toman en las provincias y los 
municipios. Las provincias gastan un 42% del total de las erogaciones del sector público 
argentino. La recaudación de impuestos, en cambio, está más centralizada. En el Gráfico 
14.6 podemos ver que 77% de la recaudación total la lleva a cabo el gobierno nacional, 
mientras que las provincias apenas recaudan el 23%. 


EJ Nación BB Provincias 


SSA 


Ingresos Gastos [ngresos Gastos 


Promedio 1995-2001 Promedio 2002-2003 


Gráfico 14.6. Recaudación centralizada y gasto descentralizado en Argentina 
Fuente: Ministerio de Economía. 


La diferencia entre la recaudación y el gasto provincial se cubre con transferencias del 
gobierno nacional a las provincias, principalmente a través del sistema de coparticipación 
federal de impuestos. 


La coparticipación federal de impuestos es un sistema de distribución de 
ingresos percibidos por la Nación hacia las provincias. 
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La coparticipación. define el porcentaje de la recaudación de cada impuesto que se des- 
tina al gobierno nacional y el porcentaje que se destina a fas provincias. Esta distinción se 
llama distribución primaria. Luego el sistema define la distribución secundaria, que es el 
porcentaje del monto total destinado a las provincias que le toca a cada provincia individual. 
El sisterna es muy complicado porque cada tipo de impuesto tiene un tratamiento especia) 
(con distintos coeficientes para la distribución primaria y en algunos casos con deduccio- 
nes que tienen destinos específicos). El sistema de distribución primaria y secundaria se 
resume en el Gráfico 14.7, 


y => Impuestos — Distribución 
4 coparticipables primaria a la Nación 


Distribución 
primaria a las 
provincias 


Distribución 
Impuestos no Secundaria 


copanlicipables 


Grálico 14.7. El sistema de coparticipación federal de impuestos 


La organización federal presenta problemas especiales a la política fiscal, algunos de 
ellos relacionados con la coparticipación y otros no. En un sistema federal como el argenti- 
no, las provincias tienen autonomía legal para endeudarse. Ello genera un problema a! esti- 
lo de la tragedia de los comunes. Una provincia que se endeude más allá de lo razonable y 
caiga en default afectará el crédito de toda la Nación. El Estado nacional podría considerar 


392 


La política fiscal 


razonable ayudarla financieramente para limitar el daño sobre la reputación del país como 
deudor. En anticipación de ese salvataje, los gobiernos provinciales tendrán un incentivo 
para aumentar sus gastos, porque en el caso de llevar a un déficit excesivo y a un endeu- 
damiento impagable serán financiados por la Nación. Al final del día, todos estarán peor 
como resultado de esa política tan dispendiosa -la Nación, que finalmente paga, no es sino 
el conjunto de las provincias-- pero desde el punto de vista de cada provincia individual 
puede tratarse de un comportamiento racional, 


Además, las provincias tienen incentivos a tratar de obtener recursos del presupuesto 
del gobierno nacional. Éste distribuye parte de su gasto en las provincias. Por ejemplo, si el 
gobierno decide abrir una base militar en una provincia, entonces la provincia se beneficia- 
rá porque los militares apostados alli gastarán su sueldo en la provincia, aumentando sus 
ingresos. Cada gobernador de provincia tendrá incentivos para comportarse como el pas- 
tor en la tragedia de los comunes, presionando al gobierno nacional para obtener una taja- 
da mayor del gasto, 


El diseño actual del sistema de coparticipación genera algunos problemas adicionales a 
los que normalmente presenta el federalismo. El gobierno naciona! tiene un incentivo para 
concentrar sus esfuerzos de recaudación en impuestos no coparticipables, ya que ellos ingre- 
san en sus arcas en un 100% y no debe compartirlos con los gobiernos provinciales. A la hora 
de crear nuevos tributos, el gobierno nacional tendrá un incentivo a legislar aquellos impues- 
tos que no son coparticipables (por ejemplo, las retenciones a las exportaciones creadas en 
2002 no to son), independientemente de la conveniencia social de esos impuestos. 


Adicionalmente, ya que en la mayoría de las provincias la recaudación propia es peque- 
ña en comparación con la que reciben del Estado nacional en concepto de coparticipación, 
es posible que a la hora de administrar esfuerzos tos mandatarios provinciales pongan más 
£mpeño en la negociación con el gobierno nacional por los pagos de coparticipación -que 
suelen ser menos automáticos que lo que establece la ley- que en la recaudación de sus 
propios impuestos provinciales, 


14.7 Resumen 


* Comenzamos el capitulo presentando los roles del Estado moderno, y el crecimiento que 
tuvo a lo largo del siglo XX. En Argentina, el tamaño del Estado ronda el 30% del PBI, un 
manto significativo, aunque menor que el de los países más desarrollados. 

Vimos que el gasto público se puede clasificar en consumo, inversión, transferencias y 
servicios de la dewda, mientras que la recaudación tributaria se clasifica en impuestos a los 
Ingresos, a las transacciones y al patrimonio. 

Un concepto clave de este capítulo es la restricción presupuestaria det gobierno, que 
Nos dice que el resultado fiscal, medido como ta recaudación total menos el gasto total del 
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gobierno, es igual al cambio en la tenencia neta de activos o -puesto de otra manera- a la 
variación en el stock de deuda neta. Un déficit fiscal se puede financiar con emisión de dine- 
ro, aumentando el stock de deuda o disminuyendo las reservas. 


Las consecuencias macroeconómicas del déficit fiscal dependen de cómo se lo finan- 
cia y del régimen cambiario. Si aumenta el endeudamiento de manera significativa, enton- 
ces se reducen la inversión privada y el crecimiento, porque aumenta la tasa de interés. Si 
persiste el aumento del endeudamiento, el país puede caer en default, generando una fuer- 
te crisis económica. 

Si el déficit fiscal se financia con emisión monetaria, el resultado será un aumento en la 
inflación. Si sucede bajo tipo de cambio flexible, el efecto inicial sucede a través de la depre- 
ciación del tipo de cambio nominal. Bajo tipo de cambio fijo, inicialmente disminuyen las 
reservas, pero eventualmente se llega a una devaluación con aumento de precios. Por últi- 
mo, si el déficit se financia con venta de reservas, entonces bajo tipo de cambio flexible se 
deprecia la moneda y aumentan los precios, mientras que bajo tipo de cambio fijo se termi- 
na en una devaluación, que a su vez lleva a un aumento de precios. El déficit fiscal también 
está asociado con un resultado más negativo en la cuenta corriente, 


En Argentina, la política fiscal ha sido insolvente, contribuyendo al endeudamiento y la 
inflación. A su vez, el gasto ha sido procíclico, aumentando la volatilidad de ta economía. 
Argumentos de economía política, como las ideas de fondo común y principal-agente, per- 
miten entender parte del problema. La organización federal y el sistema de coparticipación 
representan un desafío especial a la política fiscal, al generar incentivos a la indisciplina fis- 
cal de las provincias y a un comportamiento estratégico del Estado nacional a la hora de 
diseñar la política tributaria. 


14.8 Ejercicios 


14.1 ¿Cómo se compara el tamaño del Estado en Argentina con otros países de América 
latina? Arme un gráfico similar al Gráfico 14.2. 


14.2 ¿Qué efecto tienen las siguientes acciones del gobierno sobre el resultado fiscal a 
corto y largo plazos? 


a) Una reducción en la tasa del IVA de 5%. 


b) La construcción de una muta, financiada con un aumento del impuesto a las ganan- 
cias. 


c) La construcción de una ruta, financiada con un bono que será pagado con lo recau- 
dado por el Estado a través de un peaje. 


d) Un aumento en los salarios docentes. 
e) La privatización de una empresa pública. 
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14,3 ¿Cuánto deberá ser el superávit fiscal primario para mantener constante la relación 
deuda/PBl si la tasa de interés que paga la deuda es de 7% y le PBI crece al 5%? ¿Qué 
pasaría si el crecimiento cayera al 2%? 


14.4 Explique brevemente los riesgos macroeconómicos que enfrenta un país con tipo de 
cambio fijo y un déficit fiscal persistente. 


14.5 ¿Cómo aplicaría los conceptos de tondo común y de principal agente para explicar que 
el gasto público aumenta en forma sistemática en los años de elecciones? 
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Primera Ley del Movimiento: cada cuerpo persevera en su estado de descanso, o de 
movimiento uniforme en línea recta, a no ser que sea forzado a cambiar ese estado por 
fuerzas que lo impulsen en ese sentido. 


Isaac Newton, Príncipla Mathematica 


15.1 La inflación crónica y la hiperinflación 


En el Capítulo 10 vimos que Argentina tuvo periodos de muy alta intlación en su historia, De 
hecho, el país tiene el récord mundial de años consecutivos con una inflación de 100%: 18 
años, entre 1975 y 1991. ¿Por qué y cómo empezó la inflación alta en Argentina? ¿Por qué 
duró tanto? ¿Cómo se detuvo? ¿Puede volver a suceder? Abordaremos estas preguntas en 
las secciones siguientes, 


La mayoría de los economistas coincide er. que la inflación alta suele comenzar cuando 
el Banco Central emite dinero para financiar un déficit fiscal, como estudiamos en el capí- 
tulo anterior. Sin embargo, está menos claro por qué persiste una tasa alta de inflación, por 
qué en algunos casos crece explosivamente aunque no crezca el déficit fiscal, y por qué una 
sociedad tolera una inflación alta durante muchos años, sí claramente es un fenómeno eco- 
nómicamente indeseable. 

Para poner en contexto la experiencia argentina, primero definiremos la inflación cróni- 
ca y la hiperinflación, y luego estudiaremos algunas experiencias recientes de estos fenó- 
menos. 
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Diremos que un país sufre de inflación crónica cuando, durante varios años, 
la tasa de inflación se ubica por encima del 100% anual. 


Una hiperinflación ocurre cuando la tasa de inflación alcanza o supera el 
50% mensual. 


Para tener una idea de la magnitud que implican estas definiciones, si la inflación anual 
es de 100%, quiere decir que los precios se duplican todos los años. Si la inflación es de 
50% todos los meses, ¡los precios se multiplican por 129 en un año! 


Estas definiciones son, desde luego, arbitrarias. ¿Acaso un país que tiene 99% de infla- 
ción durante 10 años seguidos no tiene problemas de inflación? ¿Si durante 6 meses la tasa 
de inflación llega al 49% mensual! no es una hiperinflación? Con todo, sirven para tener una 
idea de la magnitud del problema que estamos estudiando. Por ejemplo, en un estudio clá- 
sico sobre la hiperinflación, el economista Philip Cagan1?8 identificó siete episodios de hiperin- 
flación —bajo la definición que aquí usamos, que es de su autoría— ocurridos entre 1920 y 
1950. Si analizamos la historia más reciente, podemos identificar siete episodios más entre 
1980 y la actualidad en economías de mercado, incluyendo casos en Argentina, Bolivia, 
Brasil y Nicaragua??9 (ver Cuadro 15.1). 


Duración — Inflación Inllación Inllación 

Episodio (meses) acumutada (%) mensuat mensual 
promedio (%) máxima (%) 

Auslria (oct. 1921-ago. 1922) 11 6890 47 134 
Rusía (dic. 1921-ene. 1924) 26 12.400.000 57 213 
Alemania (ago. 1922-nov. 1923) 16 1,02 x 10% 322 32.400 
Polonia (ene. 1923—ene. 1924) 13 69,800 81 275 
Hungría (mar. 1923-feb, 1924) 12 4.300 46 98 
Grecia (nov. 1943—nov. 1944) 13  47.000.000.000 365 85.500.000 
Hungría (ago. 1945—jul. 1946) 12 3,81 x 10% 19.800 41,9 x 1015 
China (leb. 1947-mas. 3949) 26 415.000.000 80 920 
Bolivia (abr. 1984-sep, 1985) 18 97.282 47 183 
Nicaragua (jun. 1986-mar. 1993) 58 11.895.866 38 261 
Argentina (may. +989-mar. 1990) $1 15.167 58 197 
Brasil (dic. 1989-mar. 1990) 4 693 68 81 
Congo (oct, 1991-sep. 1992) 12 7.699 44 114 
Congo (nov. 1993-sep. 1994) 11 69.502 81 250 
Angola (dic. 1994-jun, 1996) 19 62.446 40 84 


Cuadro 15.1. Las hiperinflaciones modernas 
Fuentes: Cagan (1956); Fischer y otros (2002); Shun-Hsin Chou (1963). 


128 Cagan, Phíflip, 1956, “The Monelary Dynamics of Ryperinflation,” in Studies ín the Quantity Theory of Money, ed. por Milton 
Friedman (Chicago: University of Chicago Press). 

122 Los olros episogios, fueron en Angola y Congo. También hubo breves hiperinflaciones en siete ex repúblicas soviélicas, causa- 
das principalmente por la liberación de precios en su transición a economías de mercado. Fuenle: Fischer, Stanley, Ratna Sahay 
y Carlos Vegh (2002), “Modern Hyper and High Inflations," NBEH Working Paper 18930, 
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Podemos distinguir tres momentos clave para las hiperinflaciones modernas: el final de la 
Primera Guerra Mundial, el final de la Segunda Guerra Mundial y la crisis de la deuda en 
países emergentes de la década de 1980, En los periodos de posguerra, algunos países 
quedaron con enormes deudas y déficit fiscales —por ejemplo, Alemania luego de la Primera 
Guerra Mundial debía pagar reparaciones a los vencedores— y, a su vez, se enfrentaron a situa- 
ciones de inestabilidad política extrema, en algunos casos llegando a la guerra civil. Estos 
grandes desequilibrios fiscales, combinados con ta dificultad política de recaudar impuestos, 
llevaron a la emisión monetaria como mecanismo de financiamiento del Estado. 

En cambio, las hiperinftaciones más recientes se asocian con la crisis de la deuda que 
comenzó con el default de México en 1982, Como se explicó en el capítulo anterior, los países 
de América latina tenían elevados niveles de deuda denominada en dólares, con tasas de 
interés variables. Á principios de la década de 1980, los esfuerzos por combatir la inflación 
en Estados Unidos llevaron a un incremento en la tasa de interés internacional, lo cual 
aumentó los servicios de deuda que tenían que pagar los países de América latina, y a su 
vez redujo la posibilidad de refinanciar las deudas con nuevos créditos. La consecuencia fue 
que los pagos por servicios de la deuda aumentaron signiticativamente, creando fuertes 
desequilibrios fiscales en los países más endeudados. Cerrada la posibilidad de endeu- 
darse, la brecha entre gastos e ingresos fue cubierta con emisión monetaria, resultando en 
mayor inflación, llegando en tos casos mencionados al extremo de la hiperinflación. 

En cuanto a la inflación crónica —definida como una tasa anual de más de 100% duran- 
te más de un año— pueden contarse 75 episodios entre 1960 y 1996, en 49 países. Como 
señalamos antes, el episodio más largo lo sufrió Argentina entre 1974 y 1991. El proceso de 
inflación crónica -y con tendencia creciente- culminó con el estallido de la hiperinflación 
entre 1989 y 1991. La Argentina dejó de ser un pals de alta inflación tras la implementación 
del plan de Convertibilidad, en 1991. En todos estos casos hubo una relación cercana entre 
el déficit fiscal y la tasa de inflación. 


Recuadro 15.1. La hiperinilación y las tunciones del dinero 


La hiperinflación destruye las funciones básicas del dinero que definimos en el 
capítulo 9. Cuando los precios comienzan a subir, y el público se da cuenta que 
el dinero va perdiendo su poder adquisitivo, las personas dejan de utilizar el 
dinero como reserva de valor, ya que guardar dinero para usarlo después sig- 
nífica perder poder de compra. En esas condiciones, el dinero nacional es 
reemplazado como reserva de valor por divisas extranjeras. 

Cuando los precios suben muy rápido, y se hace difícil calcular los precios en 
moneda local, ya que cambian todos los días, los negocios comienzan a anun- 
ciar sus precios en dólares, para facilitar las transacciones. A esta altura, el 
dinero local ya perdió su función como unidad de cuenta, aunque todavía se 
hacen pagos en moneda local. 
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Cuando ya los precios subieron tanto que para hacer una compra hay que lle- 
var una carretilla llena de billetes —cosa que sucedió en la hiperinflación de 
Alemanía de 1923- entonces ya ni siquiera es práctico usar la moneda local 
como medio de pago. A esta altura la moneda local deja de cumplir todas las 
funciones del dinero, y por lo tanto ya no se puede decir que es dinero. 


Un fuerte aumento en el déficit fiscal puede explicar el inicio de un episodio de alta infla- 
ción, pero ¿por qué persiste la inflación? ¿Por qué aumenta, incluso cuando no aumenta el 
déficit fiscal? Para responder a estas preguntas, en la siguiente sección describimos la evo- 
lución típica de un episodio de inflación crónica, que puede desembocar en hiperinilación. 


15,2 Anatomía de un episodio de alta inflación 


El déficit fiscal como origen de la alta inflación: el modelo de Cagan 


Vimos que la inflación comienza cuando el gobierno busca financiar un déficit fiscal a través 
de la emisión monetaria. Veamos cómo funciona esto en más detalle. Recordemos primero 
que la demanda de dinero depende de la tasa de interés nominal y del nivel de ingreso: 


(15.1) 2-16 


Recordemos también que la tasa de interés nominal es igual a la tasa de interés inter- 
nacional más la depreciación esperada. Para simplificar vamos a suponer adicionalmente 
que la gente espera que las depreciaciones monetarias se trasladarán a los precios, es decir 
que esperarán una inflación igual a la tasa de depreciación. Entonces, 


(15.2) iaa 


Teniendo en cuenta que en el muy corto plazo el ingreso está tijo, y suponiendo que la 
tasa de interés internacional también es constante, podemos combinar las ecuaciones 
(15.1) y (15.2) para expresar la demanda de dinero como función decreciente de la inflación 


esperada 


(15.3) PE = L (net) 


Es decir que cuanto mayor sea la tasa de inflación esperada, menor será la demanda de 
dinero. ] 
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Por su parte, el gobierno tiene que emitir dinero para financiar un déficit fiscal, y el valor 
real de lo que emite es igual al cambio en la oferta nominal de dinero dividido por el nivel de 
precios. Si todo el déficit fiscal (DF) se financia con emisión monetaria, entonces 


(15.4) DF = AM/P 
El lado derecho de esta ecuación se puede multiplicar y dividir por M, quedando 
= (AMY (M 
(15.5) FSA 10) 


Es decir que el déficit fiscal que puede financiar el gobierno por medio de la emisión 
monetaria es igual a la tasa de crecimiento de la oferta nominal de dinero multiplicada por 
la cantidad real de dinero en circulación. Esta cantidad se conoce como señoreaje. 


El equilibrio en el mercado de dinero es que: 


(15.6) Y =P =L (7) 


Es decir: la cantidad de dinero tiene que ser igual a la que se demanda. Los precios (vía 
el tipo de cambio) hacen el trabajo de llevar a ese equilibrio. (En este caso estamos supo- 
niendo siempre que todos los precios variarán como el tipo de cambio.) Cuando aumente 
M, los precios aumentarán para equilibrar el mercado de dinero. 


Ahora bien, supongamos que la inflación esperada es constante: la gente está esperan- 
do cierta inflación. La demanda de dinero será, en consecuencia, constante. Por lo tanto, 
los aumentos de M darán lugar a un aumento proporcional en P, de modo que en términos 
reales la cantidad de dinero sea constante e igual a la que se demanda. En términos alge- 
braicos: AM/M = AP/P. Esa tasa de inflación es la que se esperará para el futuro. Podemos 
entonces reemplazar en la ecuación (15.5) la tasa de inflación en lugar de la tasa de creci- 
miento de la oferta monetaria, la demanda real de dinero por M/P, y la tasa de inflación 
esperada por la tasa de inflación (porque dijimos que la inflación era constante), lo que resul- 
ta en: 


(15.7) DF = x.L() 


Recordemos que en el factor de la derecha, £ (9, la relación es en sentido negativo: más 
inflación implica menor demanda de dinero. Esta ecuación responde a la siguiente pregun- 
ta: ¿con más inflación puede financiarse más o menos déficit fiscal? La respuesta es menos 
obvia de lo que parece, y conviene formularla planteando un escenario de alta inflación y 
uno de inflación más baja. Si la inflación es, digamos, del 100% mensual y los precios están 
Subiendo en proporción a la expansión monetaria, el dinero está creciendo también al 100% 
Mensual: el gobierno está duplicando la oferta monetaria Cada mes. ¿Es eso mucho dinero? 
¿Le permite financiar un déficit fiscal importante? Depende del monto sobre el que estamos 
calculando ese 100%. Ese monto es la cantidad de dinera original. Pero la cantidad de dine- 
To original, que surge del equilibrio monetario, depende, precisamente, del nivel de la infla- 
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ción, Si la inflación es muy alta, esa pase de cálculo será pequeña. No es obvio que el resul- 
tado sea mejor que con una tasa de 5%, porque en ese caso el 5% es sobre un monto supe- 
rior (ya que la demanda real de dinero, y en consecuencia la cantidad de dinero, son mayores 
con esa inflación más baja). 


A partir de la ecuación (15.5) podemos calcular cuánto señoreaje puede recaudar el gobier- 
No para cada tasa de inflación. Se suele llamar impuesto inflacionario al señoreaje, porque es 
similar a un impuesto en el cual la tasa de inflación es la tasa del impuesto (el factor de la 
izquierda en el miembro derecho de (15.5), y la demanda rea! de dinero (el factor de la dere- 
cha) es la base sobre la cual se cobra el impuesto. El gobierno gana porque compra bienes 
y servicios con la emisión monetaria, y los “contribuyentes” pierden porque cae el valor real 
de sus activos monetarios. Podemos imaginarnos que para niveles bajos de inflación, ta 
recaudación aumenta a medida que aumenta la tasa de inflación, porque el crecimiento de 
la inflación es mayor que la caída en la demanda de dinero. Sin embargo, a partir de cierto 
punto, la demanda de dinero cae más rápido que el aumento en la tasa de inflación, con lo 
cual mayores tasas de inflación simplemente reducen la recaudación total. Podemos grafi- 
car Ja relación entre inflación y señoreaje, mostrando que a medida que aumenta la inflación, 
el déficit que puede financiar el gobierno por medio del señoreaje aumenta hasta un valor 
máximo, DFmax y luego va cayendo para niveles más altos de inflación. Mostramos esta rela- 
ción, conocida como la curva de Laffert30, en el Gráfico 15.1. 
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Gráfico 15.1, La curva de Laffer para la recaudación de señoreaje 


0 Llamada así por el economista estadounidense Arthur Laffer, quien supuestamente la dibujó en una servillela en 1974 tratando 
de explicar los beneficios de reducir Jos impuestos. En realidad esla relación ya era conocida en la profesión, Ver por ejemplo, 
Bal Balley, M. (1956) “The welfare costs ol inflationary finance”, Journal of Political Economy, 64, 93-110. 
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Este gráfico nos da una explicación posible de cómo puede crecer la tasa de inflación. 
Si la inflación está por debajo de xmAx y aumenta el déficit fiscal, el gobierno querrá recau- 
dar más. Por lo tanto, aumentará la tasa de emisión monetaria y aumentará la inflación. 


¿Cómo se llega a una hiperinflación? Imaginemos que las necesidades de financia- 
miento del gobierno crecen por encima del nivel máximo financiable con una tasa constante 
de inflación, DF max, y supongamos también que el público va ajustando su Inflación espe- 
rada de acuerdo con la inflación que observa en el periodo actual. La Única manera de 
aumentar la recaudación por encima de DFmáx es con una tasa de inflación creciente. Para 
ver esto, imaginemos que estamos en una situación con inflación constante amix. De pron- 
to, aumenta el déficit. Para recaudar más, el gobierno deberá sorprender al pública, y emi- 
tir más dinero que la tasa esperada por el público, y de esta manera habrá más inflación y 
más recaudación. En el siguiente período, el público espera que la inflación sea igua! a la de 
este período, con lo cual reduce su demanda de dinero. Para recaudar más que DFmax, el 
gobierno deberá volver a sorprender al público, emitiendo más dinero todavía, y generando 
más inflación que en el periodo anterior. Este ciclo se va repitiendo, con una demanda de 
dinero cada vez menor, y una tasa de inflación cada vez mayor para recaudar la misma can- 
tidad. Si el círculo no se corta por medio de una solución de fondo al problema fiscal, esta 
secuencia termina en una hiperinflación. 


Los costos de la inflación 


Antes de avanzar, cabe preguntarnos, ¿Por qué nos molesta que haya inflación? ¿Qué cos- 
tos tiene? Si leemos los diarios, suelen aparecer títulos catastróficos anunciando aumentos 
en la inflación de 0,5% a 1%, pero los artículos debajo de los títulos no suelen explicar por 
qué es tan grave el aumento. 


Los COSTOS DE UNA INFLACIÓN MODERADA Y ESPERADA. Comencemos analizando los 
costos de tener una tasa de inflación que es moderada y que la gente prevé. Es decir que 
estamos descartando, por el momento, la posibilidad de aumentos sorpresivos en la tasa 
de inflación. Podernos imaginar un país con un 10% de inflación anual constante. En este 
caso, la demanda de dinero será menor a que si no hubiera inflación, Por lo tanto, las per- 
sonas tendrán menos dinero en la billetera y más en el banco, forzándolos a ir más veces al 
banco o al cajero automático131. Esta reasignación de tiempo es un costo pequeño de tener 
Una tasa de inflación positiva. 


A su vez, si hay inflación, las empresas deberán actualizar cada tanto sus precios. Por 
ejemplo, los restaurantes tendrán que reimprimir su menú cada vez que aumentan los pre- 
cios. El hecho de que existan estos costos de cambiar precios hace que las empresas cam- 
bien sus precios menos veces que lo deseado. Esto genera distorsiones en la asignación de 


* Por ejemplo, si una persona gasta $10 por día, y su demanda de dinero es tal que tene coma máximo $100 en la billetera, debe- 
Fá lr al banco cada 10 días, En cambio, si cae su demanda de dinero al punto de tener un máximo de $50 en la billetera, tendrá 
Que ir al banco cada 5 días, el doble de veces. 
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recursos, ya que los precios relativos ya no reflejan exactamente la escasez relativa. Este 
pequeño costo también es consecuencia de la inflación moderada esperada. 


Por último, el cambio continuo en la unidad de medida dificulta las cuentas y la planifi- 
cación tinanciera. Es más o menos como si un arquitecto tuviera que preguntarse “¿A cuán- 
tos centímetros está el metro hoy?” cada vez que dibuja sus planos. 


Los COSTOS DE LA INFLACIÓN ALTA E INESPERADA. Todos estos costos, aunque existen, 
no son muy grandes. La inflación moderada y esperada no pareciera ser muy costosa. En 
cambio, cuando un pals enfrenta cambios inesperados en la tasa de inflación, es decir, 
cuando hay inflación inesperada, los costos son mayores. En particular, la inflación inespe- 
rada genera redistribuciones arbitrarias de la riqueza. Por ejemplo, si la inflación es mayor 
que la esperada, entonces todo aque! que tenía una deuda en pesos se beneficia, mientras 
que todo aque! que había prestado pesos se perjudica. Supongamos que Juan le prestó 
$100 a Pedro, y que no esperaban cambios de precios. Si la inflación es de 10%, entonces 
cuando Pedro le devuelve $100 a Juan, en realidad le está devolviendo un 10% menos en 
términos reales. Juan puede comprar menos con los $100 que lo que compró Pedro con el 
préstamo. 


Recordemos que la tasa de interés real era igual a la tasa nominal menos ta inflación espe- 
rada, r = ¡— 11. En nuestro ejemplo, la tasa de interés nominal y la inflación esperada eran 
cero, con lo cual la tasa real esperada del préstamo era cero. Sin embargo, coma la infla- 
ción terminó siendo de 10%, la tasa de interés real de hecho terminó siendo -10%. Es decir 
que Juan, además de prestarle plata a Pedro, ¡le pagó una tasa de interés! 


Lo mismo que ocurre con las deudas sucede con otros contratos cuyo valor está esti- 
pulado de antemano. Con una inflación esperada, podría haber contratos salariales que pre- 
vieran anuncios graduales. Si la inflación es inesperada, en cambio, el salario real será 
menor que el que empleados y empleadores tenían previsto cuando firmaron el contrato. 


¿Por qué asociamos inflaciones bajas con inflaciones esperadas e inflaciones altas con 
inflaciones inesperadas? El motivo es justamente cuánto pueden llegar a cambiar los pre- 
cios relativos por obra de la inflación. En un contexto de inflación baja (digamos, 4%) una 
sorpresa inflacionaria que la duplique y la lleve al 8% hará que el valor real de cualquier 
monto fijo (una deuda, un salario) sea 4% menor que lo que se esperaba que fuera. En cam- 
bio, una sorpresa inflacionaria que duplique la inflación cuando es del 40% anual la llevaría 
al 80%, con variaciones enormes en el valor real de los contratos que tardan en ajustarse. 
Lo relevante de la sorpresa inflacionaria es cuánto varían ¡os precios en comparación con lo 
que se esperaba. En un contexto de alta inflación, las sorpresas inflacionarias hacen que la 
diferencia entre los precios esperados y los precios observados sea enorme, cosa que no 
sucede con una inflación baja. 


La INFLACIÓN ALTÍSIMA Y LA HIPERINFLACIÓN, Cuanto mayor sea la tasa de inflación, espe- 
rada o inesperada, mayores serán los costos asociados. En el caso extremo de la hiperinfla- 
ción, los empresarios dedican Una parte significativa de su tiempo ocupándose de manejar 
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el dinero, en lugar de usarlo para hacer que su empresa sea más eficiente. Muchas formas 
de venta, como por ejemplo la venta por catálogo, se vuelven imposibles debido a los fre- 
cuentes cambios de precio. El comportamiento económico de las personas también cam- 
bía. Keynes decía que un costo de Ja hiperinfiación era el costo de tornar cerveza caliente, 
ya que como los precios cambiaban a cada hora, los que iban a tornar unas cervezas al bar 
durante la hiperinflación alemana de los años 20 compraban dos o tres cervezas ni bien !le- 
gaban, antes de que aumenten los precios. Entre los beneficiados de la hiperinflación están 
los fabricantes de papel para billetes, aunque los Estados intentan aumentar rápidamente 
las denominaciones de los billetes para evitar imprimir tantos (la Argentina llegó a tener un 
billete de un millón de pesos, como muestra la Ilustración 15.1). 


Cuando la inflación es muy alta o toca niveles hiperinflacionarios, el mercado de crédi- 
to en moneda local prácticamente desaparece, porque el valor real de lo percibido al 
momento de la devolución del préstamo es muy incierto. 


Otro problema de la hiperinflación es que los precios relativos de los bienes dejan de ser 
informativos respecto de la escasez relativa, ya que es difícil comparar precios. En el tiem- 
po que se va de un local a otro, los precios pueden subir, confundiendo al comprador. 
Además, los precios que pueden ajustarse todos los días lo harán sin prisa pero sin pausa 
(por ejemplo, el kilo vivo de carne, que se negocia todos los días en el Mercado de Liniers) 
mientras que los que no pueden ajustarse a diario (los salarios, las tarifas de los servicios 
públicos) pegarán grandes saltos con cada corrección: su precio relativo será bajo antes de 
cada aumento y alto inmediatamente después de él. El precio relativo de un bien depende- 
rá mucho más de la frecuencia con que se cambie y el tiempo transcurrido desde el último 
aumento que de cuestiones más fundamentales como el costo de producción. En ese con- 
texto será difícil decidir, por ejemplo, qué negocios son más rentables, y las decisiones de 
inversión no serán las mejores. 


164573878 


Ilustración 15.1. Un billete récord: un millón de pesos 
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La persistencia de la alta inflación 


La inflación alta es costosa. Entonces, ¿por qué persiste durante largo tiempo en algunos 
casos? ¿Por qué Argentina tuvo alta inflación por 17 años? Hasta ahora vimos cómo empie- 
za un episodio inflacionario. Ahora, trataremos de entender por qué persiste y fácilmente 
puede acelerarse, 


EL EFECTO OLIVERA-TANZI. Una razón que puede acelerar el proceso inflacionario es el 
efecto Olivera-Tanzi, así llamado en honor al economista argentino Julio Olivera y al italia- 
no Vito Tanzi, quienes lo formularon. Cuando hay alta inflación, y los impuestos se pagan un 
tiempo después de ocurrido el hecho económico que les dio origen, el valor real de lo recau- 
dado es menor que lo que sería sin inflación o con inflación baja. Esto aumenta más el défi- 
cit, y obliga a una mayor emisión, acelerando la inflación. 


Un ejemplo permitirá aclarar este punto. Supongamos que el impuesto a las ganancias 
personales de 2004 se paga en abril de 2005. Juan ganó $10.000 en 2004, y tiene que pagar 
$1000 en impuestos, Si hay un 100% de inflación entre enero y marzo de 2005, entonces 
Juan estará pagando, en términos reales, la mitad de lo que pagaría si no hubiera inflación, 
Podría comprar bienes por valor de $1000 en diciembre de 2004 y revenderlos por $2000 
en abril de 2005. Pagarfa $3000 en impuestos, y le quedarían $1000 para gastar. Fl Estado 
a su vez contaba con poder comprar bienes por $1000 con los impuestos de Juan, pero 
como los precios se duplican, podrá comprar la mitad de bienes que tenía previsto. Para 
cubrir esta diferencia, emite otros $1000, y de esa manera, aumentan más los precios, 


LA INDEXACIÓN. Otro problerna que contribuye a que la inilación alta persista es el surgi- 
miento de la indexación. Decimos que un contrato está indexado al índice de precios si los 
pagos que estipula cambian automáticamente cuando cambia el índice de precios. Por 
ejemplo, si María firma un contrato de alquiler de $100 por mes en enero, indexado al Índi- 
ce de precios, y la inflación es de 10% mensual, entonces pagará $100 en enero, $110 en 
febrero, $121 en marzo, y así sucesivamente. 


Cuando la inflación es alta, la población reacciona firmando contratos indexados o en una 
moneda extranjera que no pierda valor. Ningún dueño de departamento estará dispuesto a 
alquilar por un vator fijo durante dos años si hay inflación alta, ya que iría perdiendo poder 
adquisitivo con el tiempo. De la misma manera, los trabajadores y los sindicatos exigen que 
los salarios se indexen a la inflación. Otra práctica común en contextos de alta inflación es 
que se firmen contratos financieros indexados, en los que el valor de repago del préstamo 
está atado a algún Índice de precios. De a poco, todos los contratos en la economía se van 
indexando. 


La indexación tiene beneficios y costos. Por un lado, limita el daño de la inflación. Por 
ejemplo, si las deudas están indexadas, ya no suceden las redistribuciones arbitrarias que 
mencionamos antes, Pero, por otro lado, la inflación se hace más persistente. Una política 
monetaria expansiva que lleve la inflación a 10% en el mes de marzo hará que en abril 
muchos precios y salarios se ajusten para reflejar ta inflación pasada. Pero esos ajustes 
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harán que ta inflación de abril también sea alta. Más adelante discutiremos el problema de 
la estabilización (cómo parar la inflación) cuando existe indexación. 


LA ECONOMÍA POLÍTICA DE LA INFLACIÓN PERSISTENTE, Otra razón que explica la persis- 
tencia de la inflación alta es que en ocasiones el gobierno puede tener incentivos a mante- 
nerla, más altá del hecho de que está obteniendo recursos por la emisión monetaria. Por 
ejemplo, si el gobierno tiene una deuda grande denominada en pesos, le convendrá man- 
tener una inflación alta para reducir el valor real de su deuda. 


Adicionalmente, es posible que no haya suficientes incentivos para reducir ta inflación por- 
que ello implicaría un ajuste fiscal que algún grupo social deberá pagar. Por ejemplo, si el 
déficit se corrige con una reducción de los gastos, sufrirán los empleados públicos; si es 
con un aumento del impuesto a las ganancias, se opondrán los empresarios; si se incre- 
mentan los impuestos al consumo, se perjudicarán particularmente quienes no ahorran. Es 
posible que cada uno de estos grupos tenga suficiente poder como para vetar la solución 
que más lo perjudica, pero no tanto como para lograr imponer cualquiera de las otras. En 
ese contexto de “empate político”, la línea de menor resistencia será la emisión monetaria 
y la inflación. Sólo cuando algún grupo sea suficientemente dominante como para imponer 
el ajuste que le resulta menos inconveniente se quebrará ese empate y podrá reducirse el 
déficit que está en la raíz de la alta inflación. 


Los factores explorados en los párrafos precedentes contribuyen a la inercia inflacio- 
naría, es decir, a la tendencia que tiene la inflación a persistir una vez que comenzó. Así 
como en las leyes de movimiento de Newton un objeto que recibe un impulso se mueve en 
forma constante hasta que reciba otro impulso, la alta inflación pareceria que persiste una 
vez que comienza. En algunos casos, si el déficit es mayor que el que se puede financiar 
con una tasa de inflación constante, el proceso puede terminar en una hiperinflación. 
Veremos ahora cómo se detiene una inflación crónica o una hiperinflación. 


15.3 Saliendo de la alta inflación 


Si las inflaciones comienzan por la monetización de un déficit fiscal (es decir, por su finan- 
ciación por la vía de la emisión monetaria) es de esperar que la estabilización requiera un 
ajuste fiscal para eliminar las causas últimas de la inflación. De hecho, todo programa exi- 
toso de estabilización ha incluido tarde o temprano un ajuste fiscal. 


Más allá de esta verdad inevitable Jos programas de estabilización requieren un ajuste fis- 
cal- los países que intentaron satir de la alta inflación utilizaron distintas técnicas. Hay dos cla- 
Sificaciones posibles de las técnicas de estabilización. Una clasificación distingue entre las esta- 
bilizaciones ortodoxas y las estabilizaciones heterodoxas. Una segunda distinción es entre los 
Planes de estabitización con tipo de cambio fijo y los programas con tipo de cambio flexible. 
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Estabilización ortodoxa vs. estabilización heterodoxa 


Las estabilizaciones ortodoxas son aquellas en las que el énfasis está puesto Únicamente 
en los frentes fiscal y monetario. Si es la expansión monetaria lo que en última instancia 
genera inflación, y si es el desequilibrio fiscal lo que en definitiva obliga a la expansión 
monetaria, entonces sólo debe corregirse el desequilibrio fiscal y la consecuente emisión 
monetaria, 


Las estabilizaciones heterodoxas, en cambio, se basan en la idea de que debe que- 
brarse la inercia inflacionaria para detener la inflación. Cerrar el desequilibrio fiscal y su 
expresión monetaria puede no ser suficiente para conseguirlo. En algunas experiencias de 
estabilización heterodoxa las autoridades económicas han buscado cortar ta inercia intla- 
cionaria congelando los precios y salarios por decreto. Es decir que obligaban a las empre- 
sas a no aumentar ningún precio, y a los trabajadores a no exigir aumentos de salario. (Los 
congelamientos eran precedidos por aumentos de aquellos precios que se consideraban 
retrasados.) Además, se congelaban las tarifas de los servicios públicos y en algunos casos 
se intervenía en los contratos privados ya firmados que preveían aumentos de precios, alte- 
rándolos de manera de hacerlos compatibles con la estabilidad de precios. 


La idea detrás de este enfoque —aplicado con éxito en Israel en 1985 y México en 1987, y 
sin éxito duradero en Argentina en 1985 y Brasil en 1986- es que ante la presencia de inde- 
xación generalizada en la economía, no alcanzará con reducir el déficit y la emisión monetaria 
para detener la inflación. En términos del modelo monetario que aprendimos en capítulos 
anteriores, detener el crecimiento de M (la cantidad de dinero) podría tener un efecto sobre el 
tipo de cambio y los precios de los bienes transables, pero muchos otros precios seguirán 
subiendo por la inercia inflacionaria. Los defensores de las estabilizaciones heterodoxas 
argumentaban que si no estaban acompañadas por medidas directas que atacaran los meca- 
nismos de persistencia intlacionaria, los planes basados exclusivamente en instrumentos fis- 
cales y monetarios tardarían en reducir la inflación. Adicionalmente, podrian generar una 
recesión, porque la combinación de precios no transables en ascenso y precios transables 
estables o en descenso provocarian una apreciación del tipo de cambio real no relacionada 
con movimientos en el tipo de cambio real de equilibrio. 

Desde luego, tos programas heterodoxos de estabilización también necesitan cortar la 
fuente originaria de la inflación (la monetización del déficit fiscal) para ser exitosos en el 
mediano plazo. Al decir de uno de los economistas que participó del diseño y la ejecución 
del plan de estabilización argentino de 1985 llamado Plan Austral -explicado en el Recuadro 
15.2- “si hago la parte heterodoxa pero no la ortodoxa, me voy al diablo”. 


Estabilizaciones con distintos regímenes cambiarios 


Más allá de las medidas tomadas para recortar el déficit fiscal, y de los componentes hete- 
rodoxos que pueda tener un plan de estabilización, una diferencia relevante es la técnica de 
política monetaria elegida. Los planes de estabilización pueden fijar el tipo de cambio (y, 


408 


Inflación, hiperinflación y estabilización 


como sabemos que ocurre en esos casos, emitir o no de acuerdo con las necesidades de 
la demanda de dinero) o, al contrario, pueden elegir la cantidad de dinero (fijándola a cierto 
nivel o bien estipulando cierto sendero de aumento) y dejar que el tipo de cambio se mueva 
según el equilibrio que surja entre oferta y demanda. 


El principal desafio monetario que debe enfrentarse con estas técnicas es el incremento 
de la dernanda de dinero que ocurre a la salida de una hiperinflación. Así como la demanda 
real de dinero va cayendo cuando crece la inflación, cuando ta inflación empieza a descen- 
der de las alturas hiperinflacionarias por obra de un plan de estabilización es natural que 
crezca la demanda real de dinero. 


Desde este punto de vista, la estabilización por la via del tipo de cambio fijo tiene una 
ventaja por sobre la del tipo de cambio flexible. Con el tipo de cambio fijo todo incremento 
en la demanda de dinero se traducirá en subas en la oferta monetaria: la base monetaria 
crecerá en la medida en que el público prefiera deshacerse de sus dólares para obtener 
pesos en los que ahora confía más. Esa confianza dependerá, desde luego, de que el Banco 
Central cuente con reservas suficientes para defender el tipo de cambio fijo. Si, por ejem- 
plo, no hay un ajuste fiscal y las reservas se utilizan para prestarle al gobierno, el programa 
probablemente fracasará. 


En el caso del tipo de cambo flexible y fijación de la oferta monetaria (o su ralentización 
luego de la expansión acelerada durante la hiperinflación) la clave es la evolución del tipo 
de cambio nominal. Si efectivamente cae la inflación, aumentará la demanda de dinero. Si 
el incremento en la demanda de dinero es mayor que el crecimiento de la oferta (por ejem- 
plo, si la oferta de dinero está fija), el tipo de cambio nominal caerá, y ello traerá deflación 
en algunos bienes transables. Los bienes no transables, en cambio, posiblemente sigan 
subiendo algo como consecuencia de la inercia inflacionaria. Es posible, en este caso, que 
el plan de estabilización sea recesivo por su efecto en el tipo de cambio real. Si, en cambio, 
no se fija M sino que se prevé un aumento más limitado que antes, será más difícil desac- 
tivar las expectativas de inflación y la espiral entre inflación y expectativas inflacionarias. El 
problema de la estabilización con tipo de cambio flexible es que la política monetaria transi- 
la por el filo de una navaja: si es muy contractiva, podrá llevar a una recesión; si es expansi- 
va, quizá no alcance su objetivo estabilizador porque no frenará las expectativas de inflación 
y la consecuente huida del dinero, que son el engranaje crucial de la alta inflación. 


Recuadro 15.2. Los planes de estabilización en Argentina 


Durante sus 17 años de inflación crónica, Argentina ha probado distintas estra- 
tegías para estabilizar los precios. En 1975, la inflación alcanzó su récord hasta 
entonces: 182,4%, y en 1976 —año del último golpe militar— llegó a 444%. 
Combatir la inflación fue una de las prioridades señaladas por el nuevo gobier- 
no. El ministro de economía, José Alfredo Martínez de Hoz, intentó estabilizar 
la inftación en 1977 limitando los incrementos de la emisión monetaria. Ante la 
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abundancia de crédito para los gobiernos en los mercados mundiales, se deci- 
dió financiar el déficit fiscal con endeudamiento. Sin embargo, los precios 
siguieron subiendo por la inercia inflacionaria, y lo Único que logró el programa 
fue una fuerte recesión. 


En diciembre de 1978 cambió la asralódia, e intentó estabilizar con un progra- 
ma que fijaba un cronograma de devaluación para el peso. Este programa, 
conocido como “la tablita” porque había una tabla que fijaba los valores futu- 
ros que tomaría el tipo de cambio nominal, buscaba estabilizar los precios por 
la vía del tipo de cambio. La idea era que la inflación fuera cayendo gradual- 
mente. Sin embargo, nuevamente la inercia inflacionaria hizo que el programa 
fracasara: salvo en los bienes transables, la inflación no cedió, y los precios 
subieron más que el tipo de cambio nominal. Se generó, pues, una fuerte apre- 
ciación real que hacia 1980 había colocado al país en recesión. El programa 
finalmente fue abandonado a principios de 1981, con una devaluación no pre- 
vista en la tablita. 


Con la expériencia de los fracasos ortodoxos y gradualistas, el gobierno de 
Alfonsín intentó un programa de estabilización heterodoxo en 1985, conocido 
como Plan Austral. Entre otras medidas dirigidas a marcar un cambio de época 
en materia de precios, se reemplazó la moneda vigente entonces (el “peso 
argentino”, signo monetario que duró apenas tres años) por el Austral, que al 
momento del debut valía más que el dólar (tanto valía que llegó a acuñarse una 
moneda de 1/2 centavo de Austral, con un ñandú en su reverso). El plan con- 
geló precios y salarios, y alteró los contratos privados limitando las cláusulas 
de indexación que muchos de ellos contenían, buscando cortar la inercia infla- 
cionaria. Se fijó el tipo de cambio nominal y se redujo el déficit fiscal, Tuvo un 
éxito inicial fenomenal, pudiendo bajar la inflación mensual de 42% en junio a 
2% en octubre. El plan mostraba que cortar la ¡nercia inflacionaria era tan 
importante como ajustar el déficit y la emisión. Sin embargo, para 1986 el défi- 
cit fiscal volvió a ser un problema, y la necesidad de emitir para financiarlo tam- 
bién. El gobierno no pudo sostener los éxitos iniciales del plan, y la inflación 
volvió con fuerza en 1987, El congelamiento de precios y salarios pudo cortar 
las expectativas inflacionarias iniciales, pero el ajuste del déticit fiscal fue insu- 
ficiente y se vio acrecentado por una reducción en los precios de las exporta- 
ciones, sobre las que pesaban retenciones. 


En 1989, Argentina sufrió una hiperinflación, con una tasa anual de 3079%. La 
tasa en 1990 fue de 2314%, y recién en 1991 se pudo frenar la inflación, con 
un nuevo programa basado en fijar el tipo de cambio. El Plan de Convertibilidad 
implementado por Domingo Cavallo, el ministro de economía de Carlos 
Menem, volvió a cambiar el signo monetario del Austral al peso, y fijó el valor 
de un peso igual a un dólar. Prohibió la indexación de contratos, y aseguró la 
independencia del Banco Central, prohibiendo la emisión monetaria para finan- 
ciar un déficit fiscal y obligando a que cada peso en circulación estuviera res- 


Inflación, hiperinflación y estabilización 


paldado por un dólar de reservas. El programa fue acompañado por medidas 
para reducir en forma permanente el déficit fiscal: se privatizaron las empresas 
estatales deficitarias, se aumentó la tasa del IVA y se buscó aumentar la recau- 
dación combatiendo la evasión tributaria. Esta vez, el programa fue exitoso, 
porque además de cortar la inercia inflacionaria fijando el tipo de cambio nomi- 
nal y prohibiendo la indexación, lo hizo en forma creíble, eliminando la necesi- 
dad de emitir para financiar el déficit. La tasa de inflación fue de 25% en 1992, 
10,6% en 1993, 3,9% en 1994, y se mantuvo en un promedio menor a 1% entre 
1995 y 2001, hasta que se debió abandonar el tipo de cambio fijo con la crisis 
de 2001. 


15.4 Resumen 


La experiencia económica argentina se destaca, entre otras cosas, por su historia de infla- 
ciones crónicas e hiperintlaciones. Hay inflación crónica cuando los precios aumentan más 
de 100% anual durante varios años. Una hiperinflación se detine como una inflación carac- 
terizada por aumentos de precios mayores que el 50% por mes, La hiperinflación destruye 
las funciones del dinero. 


Un episodio típico de inflación crónica empieza con un déficit fiscal que se financia con 
emisión monetaria. La inflación alta erosiona el valor real de la recaudación tributaria a tra- 
vés del efecto Olivera-Tanzl, aumentando más el déficit y acelerando la inflación. En la medi- 
da en que el déficit persiste y se mantiene la inflación alta, tos individuos sufren los costos 
crecientes de la inflación, y buscan mecanismos para reducirlos, como la indexación de 
contratos. Si el gobierno tiene deudas en moneda local, le conviene licuarlas generando 
más inflación, A medida que crece ia inflación, se reduce la demanda de dinero, y cada vez 
se necesita una mayor tasa de inflación para obtener por esa vía un cierto nivel de recursos. 
En algunos casos, si el déficit es mayor que el que se puede financiar con una tasa de infla- 
ción constante, el proceso puede terminar en una hiperinflación., 


Los programas de estabilización pueden ser ortodoxos o heterodoxos. Los programas 
ortodoxos tienen la dificultad de no atacar la inercia inflacionaria, que sí recibe un trata- 
miento específico con los planes heterodoxos. La política monetaria durante la estabiliza- 
ción puede ser de tipo de cambio fijo o flexible; con el sistema fijo es más fácil lidiar con 
el incremento de la demanda de dinero. En todos los casos una condición necesaria para 
el éxito de los planes de estabilización es que mejoren de manera sostenible la situación 


fiscal. 
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15.5 Ejercicios 


15.1 "Si aumentamos la emisión monetaria aumentará el impuesto inflacionario y entonces 
aumentará la recaudación”. ¿Esta afirmación es verdadera o falsa? ¿Por qué? 


15.2 Suponga que la demanda real de dinero es L = 10-— 2x. 


a) ¿Cuál será la fórmula para la recaudación del impuesto inflacionario, suponiendo 
que la tasa de inflación es constante? 


b) Dibuje la “curva de Laffer” para este caso. 


c) ¿Cuál es la tasa de inflación a la cual se maximiza la recaudación de señoreaje? 
¿Cuánto recauda el gobierno a esta tasa? 


15.3 Explique por qué la indexación de contratos puede llevar a una mayor tasa de inflación. 


15.4 Explique las ventajas y las desventajas de los distintos tipos de programas de estabi- 
lización. 
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El sistema financiero 


Un banquero es un señor que le presta su paraguas cuando brilla el sol, pero te lo pide de 
vuelta en el instante en que comienza a llover. 


Mark Twain, escritor norteamericano 


16.1 El rol del sistema financiero en la economía 


A lo largo de la historia los bancos han tenido mala fama. Desde acusaciones de usura, 
hasta la idea de que sólo le prestan dinero a quien no lo necesita, expresada en la cita de 
Mark Twain que reproducimos en el epígrafe, En Argentina, la sucesión de crisis financieras 
en los últimos 30 años -que incluyó más de una experiencia de congelamiento de depósi- 
tos, la más reciente con el famoso “corralito” de 2001, que limitó las extracciones banca- 
rías- no ha contribuido al buen nombre del sistema financiero, Sin embargo, el sistema 
financiero cumple al menos dos roles fundamentales en la economía cuando funciona 
correctamente. En primer Jugar, permite a los individuos repartir el consumo a lo largo del 
ciclo de vida. Es decir, permite ahorrar en momentos de holgura, proteger el valor real del aho- 
rro y consumirlo cuando se desee. En segundo lugar, canaliza el ahorro del país a sus USOS 
más productivos. Identifica las mejores oportunidades de inversión para colocar el ahorro. 


En este capítulo exploraremos estas funciones del sistema financiero, analizaremos el 
impacto que tiene sobre el crecimiento económico y las fluctuaciones de corto plazo, y Vere- 
mos por qué en algunos casos no funciona adecuadamente. 
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Cuando hablamos de sistenta financiero nos referimos al conjunto de todas 
las instituciones y mercados que cumplen el ro! de acumular el ahorro de las 
familias y las empresas, y prestarlo para diversos fines, incluyendo la inver- 
sión reproductiva e inmobiliaria o el consumo. 


Las instituciones más importantes del sistema financiero son los bancos y el mercado 
de capitales. 


Los bancos como sabemos, son instituciones cuya principal tarea es tomar 
depósitos del público y realizar préstamos a empresas, individuos y gobier- 
nos. El mercado de capitales es el mercado en el cual se compran y venden 
activos financieros, como acciones de empresas y bonos. 


En Argentina había 92 entidades financieras en febrero de 2005, que tenían prestados 
un total de $73.586 miles de millones de pesos (un 15% del PB), de los cuales $42.348 
miles de millones se destinaron al sector privado, y $31.238 al sector público. Á su vez, 
había $121,432 miles de millones de pesos (25% del PB) depositados en las entidades 
financieras. 


Para poner en contexto estas citras, en el Gráfico 16.1 presentamos información de 50 
países sobre el grado de profundidad del sistema bancario, medido como M3 (la suma de 
efectivo y depósitos totales) en porcentaje del PBI. El gráfico muestra la relación positiva 
que existe entre la profundidad del sistema financiero y nivel de ingreso per cápita. 


M3 como % del PB! 
- 
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Gráfico 16.4. La profundidad del sistema financiero en los países en desarrollo 
Nola. los dalos sor promedios para el perlodo 1998-2002, para un conjunto de 50 palses en vías de desarrollo. 
Fuente: Worid Development Indicatoss, Banco Mundial. ] 
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Se puede ver que Argentina tiene un desarrollo bancario limitado, menor que el que 
correspondería a su nivel de ingreso. En el grupo de 50 países en desarrollo se encuentra 
en la posición 39, por debajo de países más pobres como Egipto, India y Bolivia. Más ade- 
lante trataremos de dar cuenta del subdesarrollo bancario en Argentina. 


El subdesarrollo del sistema financiero en la Argentina también se verifica en el merca- 
do de capitales. Las instituciones principales del mercado de capitales en Argentina son la 
Bolsa de Comercio de Buenos Aires y el Mercado Abierto Electrónico (MAE). En la bolsa se 
comercian acciones de empresas, mientras que en el MAE se comercian bonos del gobier- 
no y de empresas. En la Bolsa de Comercio cotizan poco más de 100 empresas. Según un 
estudio del Banco Mundial132, Argentina se encontraba en el puesto 38 entre más de 80 paí- 
ses en un ranking de capitalización de mercado como porcentaje del PBI. La capitalización 
de mercado es la suma del valor de las acciones de todas las empresas que cotizan en 
bolsa, y su relación con el PB! es un indicador que permite aproximar el desarrollo del mer- 
cado de capitales de un país. 


La capitalización de mercado como porcentaje del PB! en Argentina era de 30% en 
2003, comparada con más de 100% en países como Canadá, Estados Unidos, Chile, 
Singapur y Malasia, Por encima de Argentina se encontraba también Brasil, con un 48%, y 
otros países con menor nivel de desarrollo como India y Egipto, 


Aprendimos en el Capítulo 3 que el ahorro y la inversión son fundamentales para el cre- 
cimiento económico. Dado que los bancos y los mercados de capitales canalizan el ahorro 
hacia la inversión productiva —entre otros destinos- el desarrollo financiero aparece como 
un factor importante para impulsar el crecimiento, En este capítulo buscaremos entender el 
rol que cumple el sistema financiero en la economía, en particular su aporte al crecimiento 
económico y a los ciclos. También buscaremos entender por qué a veces no funciona ade- 
cuadamente, y por qué ha sido tan limitado el desarrollo financiero en la Argentina. Dado 
que en la Argentina los bancos son la principat fuente de financiamiento externo para la 
mayoría de las empresas, vamos a concentrarnos en estudiar el ro! y el funcionamiento de 


los bancos. 


Por qué existen los bancos comerciales 


Los bancos tienen como función principa! tomar depósitos del público, y prestar este dine- 
ro a empresas, individuos y gobiernos. Sus ganancias provienen de prestar dinero a una 
tasa mayor que la que pagan por sus depósitos. 

¿Pero por qué existen los bancos? ¿Por qué las personas no le prestan directamente su 
dinero a las empresas, y reciben así una tasa de interés mayor sobre su ahorro? En primer 
lugar, para prestarle dinero a una empresa es necesario conocer el negocio en el que tra- 
baja la empresa, conocer la empresa y tener la capacidad de monitorear sus actividades. De 
lo contrario, es posible terminar prestándole a un sector riesgoso, a un empresario desho- 
nesto o a una empresa insolvente. El depositante típico no tiene el tiempo ni la capacidad 


132 Banco Mundial, World Development Indicators (2005). 
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para hacer este análisis a un costo razonable. El banco en cambio se especializa en prestar 
dinero y evaluar riesgos, con lo cual puede analizar la conveniencia de prestarle a una 


empresa. 


En segundo lugar, si un depositante le prestara su dinero a una empresa, no lo tendría 
disponible en cualquier momento. Tendría que pactar los plazos de repago, y recién enton- 
ces recibiría su dinero. El depósito bancario es mucho más atractivo, ya que el depositante 
puede retirar el dinero cuando lo desee o (en el caso de los plazos fijos) en un tiempo rela- 
tivamente breve. Por último, si el depositante le prestara su dinero a una sola empresa, 
correría el riesgo de que la empresa quiebre y no le pueda pagar. En cambio, .con el depó- 
sito bancario, la probabilidad de insolvencia es menor, ya que el banco le presta a muchas 
empresas, con lo cual diversifica su riesgo. Además, los depósitos bancarios suelen tener 
una garantía del Banco Central. y 


En una economía sin bancos, para diversificar el riesgo cada familia con ahorro exce- 
dente tendría que estudiar cada empresa, y establecer un contrato de préstamo con cada 
unat33. En el Gráfico 16.2 vemos que cada ahorrista tiene que prestarle directamente a cada 
empresa para diversificar su riesgo. Supongamos que evaluar sí prestarle o no a ina empre- 
sa le cuesta a cada ahorrista $10. Si hay cinco ahorristas y cinco empresas, y todos los aho- 
rristas quieren diversificar su riesgo, entonces cada ahorrista tendrá que gastar $50 para 
evaluar empresas. El costo total de colocar los préstamos es de $250, 


Ahorrísta, Empresa; j 
Ahorrístaz Empresa 
Ahorristaz Empresas 
Ahorristaq Empresas 
Ahorristas Empresas 


Grálico 16.2. Ahorristas y empresas en una economía sin bancos 


123 Además de complicado, esto muchas veces es imposible, ya que algunas empresas necesitan montos grandes de dinero, mien- 
iras que cada ahorrista puede prestar una pequeña sema. La empresa puede preferir tralar directamente con un prestamista 
grande. 
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Si existiera un banco, este proceso podría ser mucho más simple, como vemos en el 
Gráfico 16.3. Cada ahorrista deposita su dinero en el banco, es decir, le presta su dinero al 
banco. El banco analiza cada empresa y le presta dinero, El activo que tiene cada ahorrista 
es equivalente al que tendria si le prestara directamente a cada empresa. 


Ahorristas Empresa, 
Ahorristaz Empresaz 
Ahorristaz Banco a Empresaz 
Ahorristas : Empresas 
Ahorristas Empresas 


Gráfico 16,3. Ahorristas y empresas cuando existe un banco 


Suponiendo que el banco tiene el mismo costo de evaluar empresas que los ahorristas, 
el costo total es ahora de $50, con lo cual la sociedad se ahorra $200 de recursos (en este 
caso, tiempo y gastos de los ahorristas) que pueden ser usados en forma productiva. El 
banco le paga a cada ahorrista una tasa de interés un poco menor que la que le cobra a las 
empresas, pero los ahorristas terminan mejor que si hicieran los préstamos por su cuenta, 
porque se ahorran los $50 que hubieran tenido que gastar. La existencia de costos de tran- 
sacción para otorgar préstamos, junto con el deseo de los ahorristas de diversificar el ries- 
go, pues, justifica la existencia de intermediarios financieros. 


La otra ventaja de los bancos es que permiten a las familias disponer de sus depósitos 
cuando los necesitan. Si los ahorristas le prestaran en forma directa a las empresas, enton- 
ces sólo podrían disponer de sus ahorros cuando vence el contrato de deuda con la empre- 
sa. En cambio, el depósito bancario puede ser retirado en cualquier momento. 


Los bancos pueden ofrecer este tipo de contrato porque no todos los ahorristas nece- 
sitan su dinero en el mismo momento. Supongamos que hay diez ahorristas en un banco, y 
cada uno depositó $100, con lo cual el banco tiene $1000 en efectivo. Si el banco prestara 
todo este dinero a las empresas a un plazo de un año y todos los ahorristas quisieran reti- 
Tar parte de su dinero al mes siguiente, entonces el banco no podría cumplir con su contra- 
to de depósito. Lo que hace el banco entonces es no prestar todo el dinero. Guarda una 
parte, digamos $200, en efectivo, y con esto satisface las necesidades de los depositantes. 
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Si el mes siguiente cada depositente necesita $10, entonces el banco puede usar parte de 
los $200 que tiene en efectivo, En cambio, si todos los depositantes quisieran todo su dine- 
ro a la misma vez, al banco le resultaría imposible cumplir con los ahorristas, ya que una 
parte del dinero está prestada. 


Recuadro 16.1. El origen de los bancos134 mM 


Los bancos nacieron en el medioevo, a partir del negocio de los cambiadores 
de moneda en las ciudades italianas de Florencia, Siena y Lucca. Los cambia- 
dores de moneda se dedicaban a certificar la pureza y el valor de las monedas 
de oro, plata y otros metales preciosos, Con el tiempo, algunos comenzaron a 
tomar depósitos, es decir, a guardar las monedas de algún cliente que busca- 
ba seguridad, Los cambiadores de moneda se fueron transformando en toma- 
dores de depósitos, en la medida en gue podían garantizar la seguridad de los 
mismos. 


Estos depósitos, sin embargo, no pagaban una tasa de interés. Por el contra- 
rio, los bancos cobraban por culdar los depósitos, que se mantenían en bóve- 
das y no se prestaban. 


Tradicionalmente se supone que una vez que los bancos se encontraban con 
depósitos, y veían los recursos inmovilizados por mucho tiempo, la actividad 
de prestar dinero surgió naturalmente, como forma de aumentar las ganancias. 
Otros historiadores sugieren que la actividad de prestar dinero surgió como una 
extensión de proveer seguridad. Frente a la amenaza de robo de la bóveda —por 
fadrones, pero en muchos casos por los principes, para financiar guerras- los 
banqueros optaron por otorgar préstamos, como forma de diversificar el riesgo 
al no tener todo el dinero junto. 


El nombre “banco”; apareció porque los cambiadores de moneda originalmen- 
te colocaban sus balanzas y monedas sobre un banco de madera. 


Los bancos permiten entonces a las familias diversificar el riesgo de sus ahorros, ofre- 
ciendo rentabilidad (los depósitos pagan una tasa de interés) y liquidez135 (los depósitos 
están disponibles cuando la familia los necesita). Por lo tanto, si tuncionan correctamente, 
los bancos son un mecanismo aproplado para que las familias ahorren en periodos de ho!- 
gura y puedan acceder a sus ahorros cuando más los necesiten. 


134 Basado en Freixas and Rochel (1999) Microfoundations of Banking. The MIT Press, 

135 Un activo es más líquido cuanlo más fácil y más rápido se lo pueda convertir en dinero en efectivo, Un depósito en cuenta 
corriente es muy liquido porque en cualquier momento se puede retirar el dinero del banco. Un departamento en cambio es un 
activo menos líquido, porque venderlo puede llevar bastante empo, hay que conlactar a un agente inmobiliario, poner un aviso 
en el diario, encontrarse con compradores potenciales para mostrarles el departamento, etc, 
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Pero hasta aquí hemos contado solamente la mitad de la historia. Los bancos también 
prestan dinero a empresas, personas y gobiernos. En el caso de los préstamos a personas, 
el resultado económico es la contracara del rol de los bancos como instituciones que favo- 
recen el ahorro. Al prestarle dinero a una persona, permiten que esta persona adelante con- 
sumo. Por ejemplo, una persona puede obtener un crédito hipotecario para comprarse una 
casa, y repagar el crédito con los ingresos que obtenga a lo largo de su vida. Con respecto 
alas personas y las familias, entonces, los bancos cumplen el rol de facilitar el consumo en 
el momento deseado a to largo de la vida. 


Los bancos buscan prestarle a las empresas con proyectos más rentables, ya que serán 
las que más probablemente cumplirán en tiempo y forma con la devolución de los créditos 
acordados. De ese modo, los bancos cumplen el rol fundamental de asignar los ahorros a 
la inversión más productiva. Ya sabemos que el ahorro y la inversión son esenciales para el 
crecimiento económico. El rol de los bancos es, entonces, decisivo para el crecimiento a 
largo plazo. Si no existieran los bancos, la transformación de ahorro en inversión producti- 
va sería un proceso más costoso e ineficiente. 

En el Gráfico 16.1 vimos que existe una relación positiva entre la profundidad del siste- 
ma financiero y el nivel de desarrollo económico. Es posible que estas dos variables se 
refuercen mutuamente. Por un tado, es natural pensar que en países más ricos las personas 
utilicen más los bancos. Pero también es cierto que ta mayor profundidad financiera favore- 
ce el crecimiento económico. Se ha podido mostrar, por ejemplo, que durante el periodo 
1976-1993 crecieron más aquellos países que a comienzos del período tenían un sistema 
bancario más desarrollado138, 


16.2 Los riesgos del sistema financiero y las fluctuaciones 
económicas 


En esta sección estudiaremos los riesgos que entrenta el sistema financiero —en particular, 
los bancos- y el impacto que pueden generar los problemas del sistema financiero en la 
economía. Para empezar, estudiaremos el balance de un típico banco, refinando el análisis 
del Capítulo 9, para analizar los riesgos que puede enfrentar. 


El balance de un banco comercia! 


Un típico banco comercial toma depósitos en distintas monedas y a distintos plazos. Por 
ejemplo, puede tomar depósitos en pesos o dólares, y los plazos pueden variar desde una 
cuenta corriente —de la cual el dinero puede ser retirado en cualquier momento- hasta un 


135 Levine, Ross y Sara Zervos (1999) “Slock Market Development and Long-Run Growth", Policy Research Working Paper Series 
1582, World Bank. 
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plazo fijo, en el cual el dinero está inmovilizado por un tiempo determinado (generalmente, 
uno o algunos meses), Los depósitos forman parte del pasivo de los bancos, ya que son 
sumas de dinero que el banco le debe a los depositantes. 


Por el lado del activo se incluyen los préstamos que realiza el banco (también en distin- 
tas monedas y a distintos plazos), el dinero en efectivo que mantiene el banco y otras inver- 
siones, por ejemplo, en bonos y acciones. En el Cuadro 16,1 presentamos un ejemplo de! 
balance de un banco. El activo total es la suma de todos los activos del banco, el pasivo 
total es la suma de todas las deudas del banco, y e! patrimonio neto es la diferencia entre 
pasivos y activos, 


Activo Paslvo 
Efectivo $7.000 Cuentas corrientes en pesos $5.000 
Préstamos a un año en pesos $23.000 Cuentas corrientes en dólares $5,000 
Préstamos a cinco años en dólares $15.000 Plazos fijos a 90 días en pesos $10.000 
Plazos fijos a 90 días en dólares $20.000 


Palrimonio nelo 


Patrimonio neto $5,000 


Cuadro 16.1. El balance de un banco comercial 
Nola: Los activos y los pasivos en dólares están expresados en pesos. 


¿Qué riesgos enfrenta un banco? Veámoslo paso a paso. 


RIESGO DE CARTERA, Un primer riesgo es el llamado riesgo de cartera. Se trata del riesgo 
que enfrenta el banco por la posibilidad de que los préstamos que realizó no sean devueltos 
en tiempo y forma. En el caso de! banco del Cuadro 16.1, supongamos que los $23.000 de 
préstamos en pesos son todos a una sola empresa. Supongamos también que la empresa se 
funde, y sólo le devuelve $13.000, En este caso, el banco también se fundiría. Su patrimonio 
neto sería de -$5.000, y no le alcanzarían los activos para devolver todos los depósitos. 


Para limitar el riesgo de cartera, los bancos diversifican sus préstamos. En lugar de pres- 
tarle todo a una sola empresa, le prestan a muchas y en distintos sectores de la economía. 
De esa forma, si algunas empresas no devuelven sus préstamos, el banco podrá recuperar 
la pérdida con las ganancias de tasa de interés que obtiene sobre los otros préstamos. 


RIESGO CAMBIARIO. Otro riesgo que enfrentan los bancos es el asociado con el tipo de 
cambio, que puede ocurrir cuando los bancos otorgan préstamos o toman depósitos deno- 
minados en moneda extranjera. Si un banco tiene más depósitos en dólares que activos en 
dólares, entonces una devaluación del peso le hará perder solvencia: el valor de sus activos 
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medidos en pesos aumentará más que el de los pasivos. Se llama descalce de monedas 
a una situación en la que la proporción de activos nominados en cada moneda es muy dis- 
tinta a la proporción de pasivos que está establecida en esa unidad de cuenta. Analicemos 
el caso del banco del Cuadro 16.1 ante una devaluación. Supongamos que el tipo de cam- 
bio nominal era de un peso por dólar, pero una devaluación Heva el dólar a tres pesos. El 
nuevo balance del banco se muestra en el Cuadro 16.2. 


Aclivo Pasivo 
Electivo $7.000  Cuenlas corrientes en pesos $5.000 
Préstamos a un año en pesos $23.000 Cuentas corrientes en dólares $15.000 
Préstamos a cinco años en dólares $45.000 Plazos fijos a 90 días en pesos $10.000 
Plazos fijos a 90 días en dólares $60.000 


Patrimonio neto 


Palrimonio neto $15.000 


Cuadro 16.2. El balance del banco después de una devaluación 


Medidos en pesos, los activos y los pasivos en dólares se multiplican por tres (si la medi- 
ción es en dólares, en cambio, hay que dividir por tres los activos y los pasivos en pesos). 
Como el porcentaje de pasivos en dólares era mayor que el porcentaje de activos en dóla- 
res, la solvencia del banco se deteriora como resultado de la devaluación. 


Para enfrentar el riesgo de tipo de cambio, los bancos tratan de tener una cantidad simi- 
lar de activos y pasivos en dólares, es decir, de estar calzados. De esta forma, ante una 
devaluación del peso, aumentarán en la misma proporción los activos y los pasivos. Más 
adelante veremos que esta solución no siempre es suficiente para cubrirse, porque la deva- 
luación puede hacer insolventes a algunas de las empresas deudoras del banco. Si esto 
sucede, entonces la devaluación le genera al banco un problema de cartera. 


RIESGO DE LIQUIDEZ. Corno si esto fuera poco, los bancos también enfrentan un riesgo de 
liquidez. Como los depósitos en general pueden ser retirados en cualquier momento o en 
plazos cortos, mientras que los préstamos san a largo plazo, si muchos depositantes quie- 
ren retirar su dinero a la misma vez el banco tendrá que obtener recursos de otro lado para 
enfrentar esta demanda de liquidez. Además de usar el efectivo que tiene, puede vender 
activos como bonos y acciones o pedir dinero prestado a otros bancos o al Banco Central. 
Si pide prestado, entonces tendrá que pagar una tasa de interés sobre lo que pide, y este 
gasto le generará pérdidas y reducirá el patrimonio neto del banco. 


Un caso extremo de problemas de liquidez ocurre cuando hay una corrida bancaria. Si 
por alguna razón los depositantes de un banco piensan que no podrán recuperar su dinero, 
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entonces tratarán de llegar lo antes posible al banco para retirarlo, apostando a que no 
serán ellos los que se queden sin cobrar. En este caso es probable que se formen colas 
afuera del banco, El nombre de “corrida” viene porque todos los depositantes corren hacia 
el banco para llegar lo antes posible. En este caso extremo, el banco puede suspender el 
pago a los depositantes, y forzarlos a esperar a que recupere el dinero prestado. Esta medi- 
da extrema suele venir acompañada de una intervención al banco por parte del Banco 
Central. 


Los riesgos financieros y las fluctuaciones económicas 


Los riesgos que enfrenta un banco en particular se pueden convertir en riesgo sistémico 
cuando los sufre el sistema tinanciero en general, Por ejemplo, si todos los bancos tienen 
más pasivos que activos en dólares, una devaluación hará que el patrimonio neto de todos 
los bancos caiga, y que el de algunos se vuelva negativo. Los depositantes de todos los 
bancos probablemente teman por su dinero, y entonces habrá una corrida bancaria gene- 
ralizada, con todos los bancos perdiendo depósitos. 


Otro ejemplo de riesgo sistémico se da cuando la economía entra en una recesión. 
Como muchas empresas quiebran, es probable que no puedan pagar todas sus deudas y, 
por lo tanto, el sistema financiero en su conjunto sufre un aumento del riesgo de cartera. Así 
como el sistema financiero es fundamental para el crecimiento económico, los riesgos que 
implica la actividad bancañía pueden terminar en crisis financieras que aumentan la intensi- 
dad de las fluctuaciones económicas y generan un círculo vicioso de menor desarrollo finan- 
ciero y por lo tanto menor crecimiento. 

Cuando ocurre una crisis bancaria, la economía real sufre. Se interrumpe el crédito a las 
empresas y a las familias, por lo tanto disminuyen las actividades más asociadas al crédito: 
la inversión, la construcción y el consumo de bienes durables, Si los bancos no pueden 
devolver todos los depósitos y los ahorristas pierden parte de su dinero, entonces también 
reducirán el consumo. Por lo tanto, sj una recesión económica lleva a la quiebra de muchas 
empresas, y estas quiebras a su vez generan una crisis bancaria, entonces la recesión se 
profundizará. Un país proclive a las crisis financieras tendrá una economía más volátil, con 
recesiones más profundas. 


Shock negativo —_—y»>- Recesión —> Crisis financiera 


o 


La crisis financiera 
profundiza la recesión 


Gráfico 16.4. La profundización de una recesión con crisis financiera 
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Cuando discutimos el impacto macroeconómico de una devaluación en el Capítulo 12 
dijimos que su efecto era expansivo sl partíamos desde una situación de desempleo, pero 
que en muchos casos las devaluaciones venían acompañadas de recesión, ya que se origi- 
naban como respuesta ante un shock negativo que causaba la recesión. Sin embargo, si 
tenemos en cuenta que una devaluación puede generar una crisis financiera, entonces esta 
conclusión puede cambiar, ya que la crisis financiera podría ser recesiva. 


De hecho, puede no ser suficiente que los bancos tengan una cantidad similar de acti- 
vos y pasivos en dólares para evitar el efecto nocivo de una devaluación sobre el sistema 
financiero. Supongamos que parte de los préstamos en dólares que hacen los bancos son 
a empresas productoras de bienes no transables, Ante la devaluación, estas empresas 
seguirán cobrando sus productos en pesos, pero tendrán ahora una deuda mayor medida 
en pesos. Par lo tanto, muchas de ellas terminarán quebrando. Lo mismo ocurrirá con los 
préstamos a familias, cuyos ingresos salariales medidos en dólares se reducirán con una 
devaluación real. Esto lleva a que los bancos tengan un problema de cartera, y puede ter- 
minar en una crisis financiera. 


En definitiva, el sistema financiero puede actuar como propagador de los shocks nega- 
tivos, profundizando su efecto recesivo. La devaluación, que normalmente acompaña a los 
shocks negativos y ayuda a salir de ellos, puede en cambio contribuir a la recesión de la 
demanda (por las caídas en el gasto privado asociadas con la crisis financiera) cuando el 
sistema financiero está total o parcialmente dolarizado, 


16.3 Cómo limitar los riesgos del sistema financiero 


Hemos visto que el sistema financiero es clave para el crecimiento económico, pero que 
está expuesto a riesgos que pueden causar crisis financieras. Estas crisis aumentan la vola- 
tilidad de la economía y al limitar el funcionamiento del sistema financiero, reducen también 
el crecimiento a largo plazo. ¿Hay algo que pueda hacer el gobierno para asegurar el buen 
funcionamiento del sistema y limitar los riesgos de crisis? 


El enfoque tradicional frente a las crisis financieras 


El enfoque tradicional frente a las crisis financieras busca modificar el comportamiento de 
los bancos y los depositantes para limitar los riesgos mencionados en la sección anterior. 
En particular, el énfasis está puesto en limitar la toma de riesgos por parte de los bancos, y 
lograr que los depositantes busquen colocar su dinero en los bancos más seguros. 

Para lograr esto, el Banco Central exige a los bancos mantener niveles adecuados de 
liquidez y de capital. Los requisitos de liquidez obligan a los bancos a mantener en forma 
de dinero en efectivo un porcentaje de los depósitos. La idea es que los bancos tengan dis- 
ponible el efectivo suficiente para satisfacer las dernandas de liquidez de los depositantes. 
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En Argentina, el BCRA dispone que por cada $100 de depósitos en cuenta corriente o caja 
de ahorro en pesos, los bancos deberán tener $16 en efectivo. 


Los requisitos de capital obligan a los bancos a que el patrimonio neto represente por 
lo menos cierto porcentaje de los activos. Si el requisito de capital es de 10%, entonces el 
patrimonio neto del banco no podrá ser menor que el 10% de los activos. La idea es limitar 
el riesgo de insolvencia del banco por pérdida de valor de los activos. Supongamos que el 
único activo de un banco son 10 préstamos de $10 a distintas empresas. Supongamos tam- 
bién que el patrimonio neto del banco es de $5. Si una de las empresas quiebra y no devuelve 
el préstamo, entonces el banco quebrará, porque su patrimonio neto pasará a ser negativo. 
En cambio, si tuviera un patrimonio neto de $25, sería necesario que tres de las diez empre- 
sas no devolvieran el crédito para fundir al banco, Cuanto mayor sea el patrimonio neto en 
relación con los activos, más difícil será que el banco quiebre. En Argentina el Banco Central 
calcula los requisitos de capital a través de una fórmula que pondera los activos según su 
nivel de riesgo. Por ejemplo, el efectivo es considerado muy poco riesgoso, mientras que 
los préstamos hipotecarios y a empresas son más riesgosos. Cuanto mayor sea el riesgo 
del activo, mayor será el porcentaje de capital que se le exige al banco. El requisito de capi- 
tal total es entonces un promedio ponderado por riesgo de todos los activos del banco. 


Cuanto más grandes sean los requisitos de capital y de liquidez, más seguro será el sis- 
tema financiero. Si el requisito de capital es de 100% de los activos, entonces los bancos 
sólo podrán prestar sus recursos propios, y no podrán tomar depósitos, porque su activo 
deberá ser ¡igual al patrimonio neto. Si el requisito de liquidez es de 100%, entonces los ban- 
cos no podrán prestar dinero. Deberán tener todos los depósitos guardados como dinero 
en efectivo. En ambos casos el riesgo de insolvencia es nulo. Desde el punto de vista de la 
política pública, el camino aconsejable es buscar un equilibrio adecuado entre la seguridad 
del sistema y su capacidad para expandir el crédito. Sin Negar al extremo de eliminar toda 
posibilidad de contingencia, el Banco Central puede, con requisitos adecuados, reducir los 
riesgos de cartera y de liquidez, y por lo tanto limitar la posibilidad de que ocurran crisis 
financieras. 


Para reducir el riesgo de liquidez, en muchos países existe un seguro de depósitos. El 
seguro de depósitos le garantiza a los depositantes que si el banco no les puede devolver 
su dinero, entonces el Estado lo hará. La idea es que si los depositantes saben que sus 
depósitos están asegurados, y que por lo tanto si el banco quiebra ellos no perderán su 
dinero, no entrarán en pánico ante cada señal negativa. El seguro de depósitos reduce el 
riesgo de que ocurran corridas bancarias, y hace más improbable una crisis financiera. 


Sin embargo, los críticos de los seguros de depósito sostienen que cuando los deposi- 
tantes están asegurados, no tienen incentivos para controlar si su banco es demasiado ries- 
goso o no, porque, pase lo que pase, ellos están asegurados. Esto llevaria a que los depo- 
sitantes coloquen sus ahorros en los bancos que paguen una mayor tasa de interés por sus 
depósitos, independientemente de las seguridades que ofrezcan. Si un banco paga una 
mayor tasa de interés sobre sus depósitos, entonces tendrá que cobrar una tasa mayor 
sobre sus préstamos para ser rentable. Esto hará que sus préstamos sean más riesgosos 
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porque tas empresas seguras (recordemos que los activos más riesgosos tienen una tasa 
de retorno más alta) que puedan obtener préstamos más baratos irán a pedir prestado a 
otros bancos. Par lo tanto, el banco se quedará con préstamos a las empresas más riesgo- 
sas. Á su vez, la mayor tasa hará más difícil a las empresas devolver sus préstamos. En con- 
secuencia, la existencia de un seguro de depósito puede aumentar el riesgo de cartera del 
sistema financiero. 


Existe entonces un dilema entre los beneficios que genera el seguro de depósitos 
(menor riesgo de corridas bancarias) y el costo (mayor riesgo de cartera). Los gobiernos 
suelen optar por una solución intermedia, limitando, por ejemplo, el monto que cubre el 
seguro de depósitos, De esa manera se protege a los pequeños ahorristas, y se deja a los 
grandes la tarea de monitorear a los bancos. 


La combinación de requisitos de capital, requisitos de liquidez, seguro de depósitos y 
otras medidas apuntadas a reducir los riesgos bancarios se conoce como regulación pru- 
dencial del sistema bancario. En la Argentina, el Banco Central se ocupa de dictar las nor- 
mas de regulación prudencia! y de asegurar su cumplimiento. 


Las frenadas súbitas y las crisis financieras 


En investigaciones recientes acerca de las crisis financieras en América latina se encontró 
que muchas de las crisis son causadas por frenadas súbitas en los flujos de capital hacia 
un país. En el Capitulo 13 vimos que los sudden stops —reducciones en el ingreso de capl- 
tales a un país en un período corto- generan una depreciación del tipo de cambio real y una 
recesión. Por ambos motivos, las frenadas súbitas aumentan la probabilidad de sufrir una 
crisis financiera, Cuando la depreciación real se obtiene a través de un aumento en el tipo 
de cambio nominal, entonces -como vimos antes- los bancos sufren pérdidas, especial- 
mente si muchos de sus depósitos están dolarizados. Cuando la depreciación real ocurre 
por disminución de los precios domésticos, también se hará más difícil para las empresas 
devolver préstamos cuyo valor está fijo en pesos. Sabemos, además, que lo más probable 
es que el ajuste deflacionario a una depreciación real tiende a ser más recesivo. 


La principal evidencia a favor de la hipótesis de que las frenadas súbitas son responsa- 
bles de las crisis financieras es que muchas de ellas han ocurrido en distintos países en 
forma simultánea, en momentos en que los capitales emprenden su retirada. Si las crisis 
fueran producto del comportamiento irresponsable de los bancos, sería raro que sucedie- 
ran en distintos países al mismo tiempo. En cambio, si las crisis son consecuencia de una 
frenada súbita, y muchos países sufren la frenada al mismo tiempo, es esperable que las cri- 
sis bancarias también ocurran en forma simultánea. Según un trabajo reciente del BID137, en 
América latina el 70% de las frenadas súbitas entre 1980 y 2002 ha estado acompañado por 
crisis bancarias. 


1? Calvo, Guiliermo y Ernesto Talvi (2005), “Sudden Stop, Financial Factors and Econoraic Collapse in Lalín America: Leaming 
from Argentina and Chile”, NBER Working Paper No. $1153. 
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Si las crisis bancarias tienen su origen en lactores aparentemente externos, como las frena- 
das súbitas, entonces el enfoque tradicional para enfrentar las crisis puede ser insuficiente. No 
alcanza con reducir el comportamiento riesgoso de los bancos, sino que hay que preguntarse 
cómo limitar la probabilidad y el impacto de las frenadas súbitas sobre el sistema financiero. 


Hay al menos tres caracteristicas que hacen a un país más proclive a sufrir una frenada 
súbita: (f) son economías relativamente cerradas, (ij) tienen un alto grado de dotarización 
financiera, y (ii) tienen altos niveles de deuda pública. Veamos por qué: 


(i) Las economías cerradas requieren una mayor depreciación real frente a una fre- 
nada súbita: como vimos en el Capítulo 13, ante un sudden stop que disminuya el 
límite máximo al déficit de cuenta corriente, el país requerirá un tipo de cambio real 
más alto para que un aumento en las exportaciones netas disminuya el desequilibrio 
externo. Si, por ejemplo, la reversión del flujo de capitales representa un 4% del PBI, 
las exportaciones netas deberían aumentar compensatoriamente. En un país en el 
que, digamos, las exportaciones y las importaciones representan cada una el 10% del 
PBI, las exportaciones deberían aumentar 20% y las importaciones disminuir 20% 
para que las exportaciones netas crezcan en 4% del PBI. En un país en el que las 
exportaciones e importaciones fueran, por ejemplo, 40%, sólo se requerirá un ajuste 
de 5% en las exportaciones y las importaciones, En el primer caso, se requerirá una 
depreciación real mucho mayor porque la reacción necesaria en las exportaciones 
netas es mayor. 


(ii) Las economías altamente dolarizadas sufren un mayor impacto financiero frente 
a una frenada súbita: cuanto más dolarización, más posibilidades de que haya un 
descalce en los bancos. Pero, aunque los bancos estén perfectamente calzados, la 
depreciación reai hará más difícil a los deudores cumplir con sus obligaciones: aque- 
llos que producen bienes transables no tendrán problemas porque sus deudas 
aumentarán igual que sus precios, pero quienes produzcan no transables verán que 
sus deudas dolarizadas crecen más que sus precios. Las familias cuyos ingresos 
sean en pesos tendrán las mismas dificultades para cumplir con sus pagos. 


(ii) Los gobiernos de las economías con elevados niveles de deuda pública no 
pueden contrarrestar los efectos de una frenada súbita: un gobierno solvente 
podría endeudarse y aumentar el gasto para limitar la recesión, y podría ofrecer una 
mayor garantía de depósitos al sistema financiero para evitar una crisis frente a una 
frenada súbita. En cambio, si el gobierno tiene un alto nivel de deuda —particular- 
mente, deuda en dólares que está aumentando corno resultado de la depreciación 
real asociada al sudden stop- entonces no sólo no podrá hacer política fiscal con- 
tracíclica, sino que probablemente se vea obligado a ajustar el gasto, aumentando así 
el efecto recesivo de la frenada súbita. 


Además de sufrir más los efectos de las frenadas súbitas, los países con estas caracte- 
rísticas tienen una mayor probabilidad de sufrir un sudden stop. Por lo tanto, aunque sin 
duda tienen un fuerte componente exógeno, las frenadas súbitas también dependen de las 
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políticas económicas que llevan adelante los países, En particular, mantener una economía 
cerrada, tener un sistema financiero dolarizado y acumular desequilibrios fiscales parecen 
ser ingredientes de una receta para el desastre. 


En la Argentina, una respuesta a la crisis financiera de 2001-2002 ha sido forzar la pesi- 
ficación del sistema financiero, limitando los contratos en dólares. Se trata así de desmon- 
tar el estabón entre devaluación y crisis financiera; no es fácil, sin embargo, que un país cuya 
moneda ha sido muy inestable se acostumbre a firmar los contratos financieros en moneda 
local. Desde luego, la extensión de contratos financieros en pesos será mayor cuanto más 
estable se muestre el peso, lo que dependerá en buena medida de las politicas monetarias 
y, en última instancia, fiscales. 


Además de tener buenas regulaciones prudenciales, parece ser entonces que ciertas 
políticas macroeconómicas -apertura económica, solvencia tiscal y estabilidad de precios— 
son importantes para limitar los riesgos de las crisis financieras en una economía abierta a 
los flujos de capital. 


16.4 Resumen 


El sistema financiero cumple dos roles clave en la economía: (i) permile a las familas consu- 
mir en el momento más conveniente, prestándoles recursos cuando los necesitan y facilitan- 
do el ahorro para consumir en el futuro, y (ti) asigna el ahorro a los proyectos de inversión más 
productivas. Las instituciones clave del sistema financiero son los bancos y los mercados de 
capitales, 


Los bancos facilitan el proceso de canalizar el ahorro hacia la inversión productiva, 
especialmente en presencia de costos de transacción y de deseos de diversificación de 
riesgo por parte de los ahorristas. 


Sin embargo, los bancos enfrentan riesgos de cartera (si quiebran las empresas a las 
cuales les prestaron dinero), de tipo de cambio (cuando una devaluación los encuentra con 
más pasivos que activos en dólares) y de liquidez (si los depositantes deciden retirar sus 
depósitos en forma simultánea) que pueden terminar en una crisis bancaria si los sufren 
muchos bancas al mismo tiempo, 


Las crisis bancarias son sumamente costosas: reducen el crecimiento económico y 
aumentan la volatilidad. Por lo tanto, las autoridades buscan limitarias a través de regula- 
ciones prudenciales, como los requisitos de capital y de liquidez y el seguro de depósitos. 


En América latina —corno en otras regiones donde los préstamos externos tienen un papel 
central-, las frenadas súbitas son una causa fundamental de las crisis bancarias. Las econo- 
mías cerradas, altamente dolarizadas y con niveles altos de deuda pública sufren más los 
efectos de las frenadas súbitas, y tienen mayor probabilidad de sufrir una frenada súbita. Por 
lo tanto, políticas que den lugar a una mayor apertura comercial, a la estabilidad de precios y 
a la solvencia fiscal son un ingrediente importante para limitar el riesgo de crisis financieras. 
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16.5 Ejercicios y 


16,1 ¿Por qué le conviene a un ahorrista colocar su dinero en un banco en lugar de pres- 
tarle en forma directa a una o más empresas? 
16.2 Si un banco tiene $100 en depósitos y $10 de patrimonio neto, la tasa de interés sobre 
los depósitos es de 5% y la tasa de interés sobre los préstamos es de 10%, 
a) ¿cuánto dinero prestará el banco si no hay requisitos de capita) ni de liquidez? 
b) ¿cuánto prestará y cuánto mantendrá en efectivo si el BCRA impone un requisito de 
liquidez del 20%? 
c) ¿en cuánto deberá aumentar su patrimonio neto si el BCRA impone un requisito de 
capital del 20%? : 
16.3 ¿Qué sucedería con un banco que tiene todos sus depósitos en pesos y todos sus 
préstamos en dólares frente a una apreciación del tipo de cambio nominal? 
16.4 ¿Qué pasaría con el riesgo de tipo de cambio y con la probabilidad de una frenada súbi- 
ta si el gobierno prohibiera completamente los depósitos en dólares? ¿Qué harían los 


depositantes que quieren ahorrar en dólares? ¿Qué consecuencias tendría esta medi- 
da sobre la profundidad del sistema financiero y sobre el crecimiento económico? 
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Las grandes economías y la economía mundial 


El hecho de que los modelos económicos de la Reserva Federal, los mejores del mundo, 
hayan estado errados por catorce trimestres consecutivos no quiere decir que no estarán en 
lo cierto en el decimoquinto trimestre, 


Alan Greenspan, 
presidente de la Reserva Federal entre 1987 y 2005 


17.1 Economías pequeñas y abiertas versus economías 
grandes y cerradas 


Entre el Capítulo 4 y el Capítulo 13 investigamos el funcionamiento económico de corto 
plazo de lo que llamamos una “economía abierta”. ¿Qué es, exactamente, una economía 
abierta? Nos referimos con ello, esencialmente, a dos características: 


1. Apertura al comercio internacional. En el modelo macroeconómico que estudia- 
mos, las exportaciones y las importaciones cumplían un papel muy importante. De 
hecho, eran justamente las variaciones en la balanza comercial las que compensaban 
los cambios en los otros componentes de la demanda agregada: un aumento del 
gasto público o privado deterioraba la balanza comercial, mientras que una reducción 
de la absorción doméstica estimulaba las exportaciones netas. El mecanismo de la 
variación en el tipo de cambio real garantizaba el reemplazo de unos componentes 
de la demanda agregada por otros. Si el monto total de exportaciones e importacio- 
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nes en una economía fuera muy pequeño —o, en un caso extremo, si no existieran 
exportaciones ni importaciones- este proceso de ajuste sería débil o nulo. Una eco- 
nomía en la que las exporlaciones y las importaciones tienen una importancia suñi- 
ciente como para que el mecanismo del tipo de cambio real y su efecto sobre las 
exportaciones netas logre equilibrar la demanda agregada con el producto potencia! 
es lo que llamamos una economía abierta desde el punto de vista comercial. 


Apertura a los movimientos de capitales, En los capítulos anteriores supusimos que 
la economía podía tener momentos de superávit y déficit comercial. Ya que la balan- 
za comercial es un componente central de la cuenta corriente, y que la cuenta corrien- 
te debe estar compensada -salvando la acumulación de reservas— por un resultado 
en sentido contrario en la cuenta capital, nuestro modelo tenía implícitos movimientos 
de capital, que analizamos de manera más explícita en el Capítulo 13. Cuando una 
economía puede tener entradas y salidas de capitales, decimos que es una economía 
abierta desde el punto de vista financiero. En el esquema macroeconómico que utili- 
zamos hasta aquí, la economía es tan abierta desde el punto de vista financiero que 
la tasa de interés local está determinada, ante todo, por la tasa de interés internacio- 
nal: si la tasa local fuera mayor que la internacional, entrarían capitales para aprove- 
Char ta diferencia de interés, y si fuera menor, saldrían por el mismo motivo. 


» 


¿Son realistas estos supuestos para describir las economías nacionales? La respuesta es 
que depende de qué economías se trate. Hay países en los cuales las exportaciones y las 
importaciones son más significativas que en otros: alli, las variaciones del tipo de cambio real 
logran llevar el nivel de actividad al equilibrio macroeconómico porque los cambios en las expor- 
taciones y las importaciones implican movimientos significativos en la dernanda agregada. Pero 
en otros países la importancia del comercio internacional es menor. La participación del comer- 
cio internacional en una Jeterminada economía depende de muchos factores; entre ellos están 
su Ubicación geográfica (por ejemplo, los países con salida al mar comercian más que los que 
no la tienen) y las políticas comerciales (donde hay más impuestos y regulaciones para impor- 
tar y exportar, hay menos comercio). Otros factores de peso son la población y la superficie. 


A mayor población, más posible es que una economía pueda procurarse distintos tipos 
de bienes sin necesidad de importarlos, por una cuestión de escala: sería imposible, por 
“ ejemplo, que el principado de Mónaco fabricara todo aquello que consume. En cambio, 
exporta Un par de cosas (turismo, servicios bancarios) y consigue casi todos los bienes de 
consumo a cambio de ellas. Es natural esperar, entonces, que las economías menos pobla- 
das sean más abiertas, en el sentido de que comerciarán más como proporción de su pro- 
ducción. En cuanto a la superficie, está claro que cuando es muy extensa impone un costo 
de transporte a la exportación y la importación. Para un fabricante de encaje belga, vender 
en 1.000 kilómetros a la redonda significa exportar a Holanda, Francia, Alemania, los países 
escandinavos, Suiza e inclusive Italia y el Reino Unido. Un cotega suyo en Moscú, en cam- 
bio, apenas podrá llegar a Bielorrusia pagando los mismos costos de transporte. El Gráfico 
17.1 resume los dos aspectos, población y superficie, y los compara con la participación de 
las exportaciones en el PBI, 
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Como se observa en el gráfica, ninguna economía es completamente cerrada; aun Estados 
Unidos, la economía más cerrada del munda138 (en el sentido de exportaciones/PBI) exporta casi 
el 10% de su PBI. Hay, a decir verdad, una economía más grande que la norteamericana y lam- 
bién más cerrada: el mundo. Tomada en conjunto, la economía mundial es una economía cerra- 
da (no hay, por el momento, comercio con marcianos). Imaginemos que existiera un gobierno 
mundial, la misma moneda y leyes en todo el mundo, es decir, que el mundo fuera a todos los 
fines prácticos una sola economía. ¿Cómo podríamos analizar esa economía? ¿Qué ocurriría allí 
si cayera, por ejemplo, la demanda general por consumo? ¿Qué componente de la demanda 
agregada compensaría a la caída del consumo como para que la economía mundial siguiera pro- 
duciendo en su potencial, siendo que no puede haber exportaciones ni importaciones? 
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Gráfico 17.1. Población, superficie y comercio 


Nota: El eje vertical es el producto de la población (millones de persanas] y la superficie (miles de km?) de cada país: a mayor 
población y a mayos superficie, más alto este índice. El eje horizontal mide las exportaciones como proporción del PBI. 


Una economía cerrada desde el punto de vista comercial también tiene que ser cerrada 
desde el punto de vista financiero: si no hay exportaciones ní importaciones, ¿para qué puede 
estar endeudándose o prestando el país? ¿A cambio de qué está el país vendiendo activos 
externos -entrada de capitales- o comprando activos externos —salida de capitales-? Una 
economía cerrada en lo comercial es, pues, cerrada desde el punto de vista financiero. Con la 
economía cerrada en el sentido financiero deberemos dejar de lado un supuesto de nueslro 


1 Tomamos para este análisis solamente los países cuyo PBI en 2003 era de al menos 50 mil millones de dólares las 65 mayo- 
tes economías del mundo. . 
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análisis anterior: la tasa de interés ng necesariamente tiene que ser igual a la internacional. Si 
no es posible prestar a otro país o que entren fondos desde el exterior, no existe más la con- 
dición de arbitraje que aseguraba que la tasa local fuera igual a la internacional (medidas en la 
misma moneda y ajustadas por los riesgos). Veremos que la tasa de interés juega un papel 
central para determinar el equilibrio macroeconómico en la economía cerrada. 


En este capitulo comenzaremos por analizar precisamente ese caso: una economía que no 
tiene exportaciones ni importaciones. El resultado de ese análisis será adecuado para una eco- 
nomía completamente cerrada (como la economía mundial) pero también servirá como aproxi- 
mación para el análisis de casos en los que el comercio tiene una importancia menor, como, 
por ejemplo, los Estados Unidos. De hecho, la macroeconomía nació como un análisis de eco- 
nomías cerradas, No es que no hubiera exportaciones e importaciones cuando los clásicos del 
siglo XIX (Malthus, David Ricardo, John Stuart Mil) o los macroeconomistas del siglo XX (Irving 
Fisher, Keynes o Milton Friedman) realizaban sus investigaciones. Pero si consideraban más útil 
para el contexto en el que escriblan pensar a la economía como una economía cerrada, en la 
que el rol de las exportaciones y las importaciones no era significativo. 


El análisis de la economía cerrada es importante por distintos motivos. Por lo pronto, es 
interesante en sí mismo: nos ayudará a comprender los ciclos de la economía mundial y de 
las grandes economlas. Pero también nos permite explicar lo que hemos considerado como 
datos exógenos hasta aquí: la tasa de interés internacional y los precios internacionales. En 
tanto los fenómenos económicos de las economías “pequeñas y abiertas” dependen en 
parte de las tasas de interés y los precios internacionales, al estudiar los ciclos de la eco- 
nomía mundial y de las grandes economías estaremos descubriendo, también, el origen de 
algunos de los ciclos en las economías más pequeñas. 


17.2 El modelo clásico de la economía cerrada 


El modelo clásico fue el paradigma dominante para analizar las economías cerradas hasta 
los años *30 del siglo XX. Resurgió a partir de la década de 1970 con algunas modificaciones 
-en particular, la incorporación de razonamientos intertemporales como el que introdujimos 
en el Capítulo 13 al analizar la decisión de consumir hoy o mañana- y con mucho refina- 
miento matemático. Al igual que en nuestro esquema de la economía abierta, el modelo 
macroeconómico clásico procura explicar cómo se establecen los niveles de producción y 
de precios, cómo se determinan los componentes de la demanda agregada y, en particular, 
cómo reaccionan esas variables ante distintas perturbaciones. 


Trabajo, producción y demanda agregada en el modelo clásico 


Como forma de simplificar el análisis, en el modelo clásico existe un solo bien; supongamos 
que es el trigo. Es más: vamos a pensar por et momento que ni siquiera existe dinero, El 
punto de partida del modelo clásico es el mercado de trabajo. Como vimos en et Capítulo 
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6, ta demanda de trabajo de cada bien es exactamente igual a la curva del valor praductivi- 
dad marginal del trabajo. Como aquí hay un solo bien (trigo) y no tenemos dinero, medire- 
mos la productividad marginal y los salarios directamente en bolsas de trigo, La demanda 
de trabajo estará dada por la productividad marginal en la producción de trigo: para cada 
nivel de salarios —cantidad de bolsas de trigo que se le paga a los trabajadores convendrá 
a cada terrateniente contratar un número de trabajadores tal que la cantidad de bolsas que 
produce el trabajador menos productivo (el “último”, porque suponemos que la productivi- 
dad marginal es decreciente) sea igual a la cantidad de bolsas que se le paga a cambio. Eso 
debe ser cierto para cada terrateniente. Por lo tanto debe ocurrir que si se retira un trabaja- 
dor de la producción en cualquiera de las empresas rurales de esta economía, la cantidad 
de trigo que deja de producirse es exactamente equivalente ai salario (la cantidad de bolsas 
que se le paga a cada trabajador), Lo que se cumple para una empresa, entonces, se cum- 
ple para la economía: la productividad marginal (lo que caería la producción si se retirara un 
trabajador) es igual al salario de mercado. 


¿Cuál será el salario de mercado? Surgirá, ya lo sabemos, de la intersección entre la ofer- 
ta y la demanda de trabajo, Como hicimos hasta el momento, supondremos que la oferta de 
trabajo está fija, El Grático 17.2 ilustra el equilibrio en el mercado de trabajo. Es exactamente 
el mismo que el que presentamos en el Capítulo 6. En total, los trabajadores se llevarán bas- 
tante menos trigo que el producido, ya que el último trabajador (cuya productividad define el 
salario) es el que menos agrega a la producción. Toda la diferencia entre las productividades 
de los trabajadores anteriores y el salario que reciben quedará en manos de los terratenientes 
(y de las dueños del capital, que pueden ser los propios terratenientes o no). 


VPML =p, , PML 


Gráfico 17.2. El mercado de trabajo en el modelo clásico 
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Sabemos ya que para los clásicos el mercado de trabajo se encuentra siempre en equi- 
librio y que, por lo tanto, la producción siempre es la máxima posible dada la cantidad de 
trabajadores. En otras palabras, en el modelo clásico la producción estará fija en lo que 
Nosotros hemos llamado el nivel potencial. ¿Qué hay de la demanda agregada? Ya que el 
producto es siempre el potencial, y el producto es igual a la demanda, la demanda tiene que 
ser siempre la misma si el producto potencial está fijo. Tomemos, para simplificar, una eco- 
nomía que no tiene gobierno. En ese caso, y recordando que tanto el consumo como la 
inversión dependen —entre otros factores— de la tasa de interés real, deberá ser cierto que: 


(17.1) Y=C (Ja 1 A.) 


(el signo indica si la dependencia respecto a esa variable es positiva o negativa). 
Alternativamente, puede escribirse: 


(17.2) Y-C (1...) = St) =1 (16...) 


Es decir: si el consumo responde en sentido contrario a cambios en la tasa de interés, 
entonces el ahorro (Ingreso menos consumo) depende positivamente de la tasa de interés. El 
Gráfico 17.3 muestra cuánto del PB] se consume, cuánto se ahorra y cuánto se invierte a dis- 
tintas tasas de interés, 
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a Ct 
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Dado el nivel de ingreso, establecido en el mercado de trabajo en el potencial Y*, a distintas lasas de interés habría diteren- 
tes niveles de ahorro y distintos niveles de inversión (el consumo puede verse como la distancia entre la curva de ahorro y 
el producto potencial nótese su dependencia negativa respecto de la tasa de interés-), La tasa de interés de equilibrio eS 
aquella que iguala el ahorro a la inversión, o lo que es lo mismo— aquella que iguala la demanda agregada al nivel de pro" 
ducción potencial. 


Grálico 17.3. Áhorro, inversión y tasa de interés en el modelo clásico 
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to nivel de produccion (el potencial), el consumo y la inversion combinados agoten el total 
de producción. Puesto de otra manera: la tasa de interés será tal que el ahorro sea igual a 
la inversión. Una manera de comprenderlo es pensar concretamente en el funcionamiento 
de nuestra economía triguera, imaginando separadamente el proceso de producción y las 
decisiones de utilización de esa producción. 


Supongamos que a fin de mes los empresarios-terratenientes pagan los salarios (en 
forma de bolsas de trigo) y se quedan con el resto de la producción. ¿Qué harán los terra- 
tenientes y los trabajactores con el trigo recibido? Cada uno decidirá su propia utilización. 
Habrá familias que decidirán consumirlo e iniciarán el proceso de molienda para fabricar 
pan. Pero quizás hay otras que preferirían guardarlo para meses venideros. Y, al contrario, 
habrá familias que de ser posible optarían por consumir un poco más de pan que el que 
pueden obtener del trigo que recibieron como salario. Un problema similar se le presentará 
a los terratenientes, con un agregado: deberán decidir, además de cuánto consumir, cuán- 
to trigo usar para sembrar en el período siguiente, Sería natural que el primer domingo del 
mes, por ejemplo, todas las familias del condado se reunieran en el pueblo: aquellas que 
necesitan trigo para consumir por encima de sus ingresos O para invertir, y aquellas familias 
que están dispuestas a prestar trigo. 


Lo que estará funcionando ese domingo es un mercado de crédito: gente dispuesta a 
prestar y gente dispuesta a tomar prestado. En ese mercado se negociará la tasa de interés: 
cuanto más alta, más dispuestas estarán las familias ahorristas a prestar casí todo el trigo 
que llevaron, pero menos proclives serán otras familias a tomar prestado trigo para consu- 
mir y para invertir. Habrá alguna tasa de interés en la cual todo el mundo estará satisfecho 
con lo que está prestando o tomando prestado: ésa será la tasa de interés de equilibrio. 


La tasa de interés de equilibrio es la tasa de interés a la cual se igualan la 
oferta y la demanda de préstamos. 


Del trigo que las familias ahorristas entregan ese dta, una parte irá a familias que desa- 
horran y otra parte a los terratenientes que desean invertir. El ahorro de la sociedad es lo 
que ahorran las familtas tomadas en conjunto: lo que ahorran las que ahorran menos lo que 
desahorran las que desahorran. Entonces, el ahorro es solamente la parte de los préstamos 
Que va a parar a manos de los inversores. Decir que a la tasa de interés de equilibrio la can- 
tidad de préstamos demandada y la ofrecida serán iguales es equivalente a decir, pues, que 
a esa tasa de interés el ahorro será igual a la inversión. O, lo que es lo mismo: la tasa de 
interés de equilibrio será la tasa a la cual el consumo y la inversión sean iguales a la pro- 
ducción. En el modelo clásico, la producción es igual a la potencial; por lo tanto, en el mode- 
lo clásico la tasa de interés garantiza que el consumo y la inversión, tomados en conjunto, 
sean iguales a la producción potencial. 


Quizá sea más fácil comprender el rol de la tasa de interés considerando el efecto de 
alguna perturbación. Por ejemplo: supongamos que se espera una muy mala cosecha para 
la temporada siguiente, porque no hubo buen clima para la siembra. (Suponemos, sin 
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embargo, que la producción corriehte no se ve afectada.) ¿Cómo reaccionarán las familias 
para sus decisiones de consumo y ahorro ante esa caída de su producción futura? 
Seguramente, desearán ahorrar más, es decir, consumir menos, para no tener que restrin- 
gir tanto su consumo del siguiente año. Es posible también que los terratenientes decidan 
guardar menos semilta para sembrar, ya que los rendimientos no serán buenos. En conse- 
cuencia, irán al pueblo muchos ahorristas y pocos tomadores de crédito. El Gráfico 17.4 
muestra el mercado de crédito ante una caida de la demanda por consumo (o —de manera 
equivalente—- un aumento del ahorro) e inversión. 


E Sir). 
sí | 


Ante la noticia de una mala cosecha futura las famillas desearán ahorrar más, y los empresarios-terratenientes querrán 
invertir menos, Á la tasa de interés original, 5*p, pues, habrá más gente dispuesta a prestar que a tomar prestado, La lasa 
de interés bajará hasta al punto en que la oferta y la demanda de crédito sean iguales o —de manera equivalente haste 
el punto en el que el ahorro sea igual a la inversión. 


Gráfico 17.4. El mercado de crédito ante una caída en la producción fulura 


¿Qué ha ocurrido en nuestra economia? A los niveles iniciales de tasa de interés real, 
desean utilizarse para consumo e inversión menos bienes que los que han sido producidos. 
Los ahorristas con sus bolsas de trigo se pelearán para prestaria al escaso número de terra- 
tenientes que quiere invertir y de familias que quieren consumir por encima de su ingreso. 
La tasa de interés bajará hasta un punto en el que cada uno estará conforme con las bol- 
sas de trigo que se lleva de vuelta a su casa al cabo de un domingo en el mercado. El aho- 
rrista estará conforme con haber prestado las bolsas que prestó a esa tasa de interés tan 
baja; el inversor, a pesar de sus perspectivas pesimistas, estará satisfecho de haber apro- 


436 


Las grandes economías y la economía mundial 


vechado esa tasa baja para llevarse las bolsas que acarrea. En la tasa de interés de equili- 
brio nadie habrá prestado ni se habrá endeudado más ni menos que lo que deseaba pres- 
tar o tomar prestado a esa tasa de interés. 


Lo que podría haber sido, entonces, una caída en la demanda agregada (por la reduc- 
ción en la demanda por consumo e inversión) no se materializa porque la reducción en la 
tasa de interés es tal que a la nueva tasa se desea utilizar la misma cantidad de bienes que 
antes (aunque no necesariamente con la misma distribución entre consumo e inversión). 
Estrictamente, pues, en el modelo clásico ni siquiera puede plantearse la pregunta “¿qué 
sucede con el producto si la demanda agregada cae?” porque el mecanismo de la tasa de 
interés garantiza que la demanda agregada nunca podrá caer. Ante una reducción de un 
componente cualquiera de la demanda agregada, la tasa de interés caerá en la magnitud 
justa como para que el consumo y la inversión agoten la producción potencia!. Cuando se 
liene en cuenta ese comportamiento de la tasa de interés, no hay fluctuaciones en la 
demanda agregada posibles, salvo las que ocurrirán cuando varíe el nivel potencial de PBI 
(por ejemplo, por un cambio en la productividad). Como ya sabemos, los ciclos en el mode- 
lo clásico están explicados exclusivamente por variaciones en el PBI potencial. 


La neutralidad del dinero en el modelo clásico 


Hasta ahora, en el modelo clásico teníamos sólo un bien (trigo) y el único comercio posible 
era entre “trigo-hoy” y “trigo-mañana”. Podemos pensar que quienes tomaban prestada una 
bolsa de trigo le entregaban un pagaré o bono al prestamista, que decía “dentro de un año 
te entregaré 110 bolsas de trigo”. En una economía como ésa no tendría mucho sentido el 
dinero. Recordemos que el motivo principal para la existencia del dinero es poder convertir 
cualquier conjunto de bienes en cualquier otro conjunto de bienes, por e! mismo valor, sin 
que sea necesario dar con una persona que esté dispuesta a hacer exactamente la misma 
transacción pero en sentido contrario. Si sóla hay trigo, ¿para qué tener dinero, sí con él sólo 
se podría comprar trigo? Más bien, convendrá tener trigo o -sji no se lo va a utilizar en lo 
inmediato- cambiarlo por los bonos, que permitirán obtener más trigo en el futuro que si 
simplemente se almacena. 


Ahora bien, imaginemos que algunas familias del condado deciden abandonar la agri- 
cultura y especializarse en fabricar y vender algunos bienes que tradicionalmente se hacían 
en cada hogar, de manera casera. Una familia, supongamos, decide abrir una panadería. 
Otra se dedicará a tejer abrigos. Y una tercera fabricará zapatos, Ahora sí, necesitamos 
dinero: las familias que siguen siendo agricultoras querrán comparar con trigo sus zapatos, 
pero el zapatero no querrá tanto trigo porque quiere gastar parte de sus ingresos en pan o 
en tejidos. Será poco práctico tener que acarrear bolsas de trigo cada vez que se quiere 
hacer una transacción en la cual ninguna de las partes tiene interés en el trigo per se. 


Probablemente comience a circular el oro u otro metal como medio de pago, pero ima- 
Ginemos que rápidamente la comunidad decide emitir dinero, que en el momento inicial se 
distribuye de manera igualitaria por familia. El gobierno local aceptará únicamente ese dine- 
ro (y ya no bolsas de trigo) como pago de impuestos y ello garantizará que el papel emitido 
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tenga valor. ¿Cómo afectará la apárición de dinero al funcionamiento macroeconómico que 
explicamos antes? Por lo pronto, aparecerán los precios medidos en el dinero de papel. ¿De 
qué dependerá el nivel de precios? Imaginemos un nivel de precios cualquiera (por ejemplo: 
bolsa de trigo = 1 peso), y veamos si se trata o no del precio que va a terminar por impo- 
nerse, 


Las familias pueden hacer tres cosas con ese dinero: guardarlo, comprar bienes (en ade- 
lante diremos nuevamente “trigo” para simplificar) o comprar bonos. En lo que sigue vamos 
a pensar que todas las familias tienen la misma inclinación a mantener dinero, ¿Qué pasa- 
rá si, por ejemplo, la gente piensa que esa cantidad inicial de dinero es excesiva COMPara- 
da con sus necesidades de liquidez, es decir, que preferiría cambiar ese dinero por bienes 
o bonos, y mantener como dinero sólo una tracción de la emisión inicial? 


En ese caso, cada familia intentará desprenderse del dinero, comprando trigo o com- 
prando bonos. Veamos primero qué sucede en el mercado de bonos. Allí concurrirán las 
familias en la medida en que quieren guardar parte de su riqueza financiera para el futuro, 
pero prefieren un bono (que paga un interés) al dinero. En nuesira feria de domingo el trigo 
ahorrado se cambiaba por los bonos o pagarés. A la tasa de interés de equilibrio, había igual 
cantidad de trigo ahorrado que trigo demandado para invertir (digamos, 420 bolsas a cam- 
bio de 420 bonos). Ahora habrá, por así decirlo, más dernanda de pagarés: no sólo estarán 
tos ahorristas que proveen trigo, sino también las familias que quieren deshacerse de dine- 
To para comprar bonos, Imaginemos que quieren deshacerse de $200, es decir, comprar 
200 pesos de pagarés. Los inversores —que emiten los bonos o pagarés- no tendrán pro- 
blema en recibir dinero a cambio de alguno de sus pagarés, pero inmediatamente querrán 
ir a comprar trigo. Si, por ejemplo, recibieran dinero por 200 de sus pagarés, y trigo por los 
restantes 220, cambiarán esos 200 pesos por bolsas de trigo. Es decir que seguirá siendo 
cierto que a la tasa de interés real original el ahorro es igual a la inversión (420 bolsas). La 
presencia de prestamistas adicionales (los que quieren proveer dinero a cambio de pagarés) 
no cambiará, entonces, la tasa de interés de equilibrio. 


Pero seguimos teniendo un problema: ¿qué hacer con ese dinero excedente? Que el 
dinero sobrante haya cambiado de manos de las familias que lo recibieron a los inversores 
(cuando vendieron sus bonos) y de los inversores a los ahorristas (cuando compraron el 
trigo) no ha solucionado nuestro problema básico: hay más dinero que el que la gente desea 
tener. El mecanismo de ajuste ante el desequilibrio entre la oferta de dinero (M) y la deman- 
da nominal de dinero (P1) será, como seguramente sospecha el lector, el cambio en los pre- 
cios. Es que para deshacerse del dinero una alternativa a comprar bonos es directamente 
comprar trigo. Al utilizarse el dinero excedente para comprar trigo, los precios del trigo 
medidos en pesos aumentarán. Una manera alternativa de pensarlo es que al volcarse esos 
pesos a la compra de bienes, el valor relativo de esos pesos, en comparación con los bie- 
nes, tiene que bajar: los precios (la cantidad de dinero que se puede comprar con un bien) 
deben, pues, subir. 


Ya que la demanda nominal de dinero depende proporcionalmente de los precios (como 
ilustra el Gráfico 17.5), el aumento de precios nos acercará al equilibrio monetario, En tanto 
los precios séan menores que los que igualan a la oferta y la demanda de dinero, habrá un 
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exceso de oferta de dinero, la gente seguirá desprendiéndose de él y los precios aumenta- 
rán. El proceso continuará hasta que los precios sean tales que se igualen la oferta y la 
demanda de dinero. En la explicación del Gráfico 17.5 se analiza el caso de un aumento de 
la oferta de dinero. El razonarniento es exactamente igual al que hicimos aquí para determi- 
nar el nivel de precios que surge en nuestro condado cuando el dinero hace su aparición. 


En el modelo clásico, entonces, el dinero es neutral: los cambios en la cantidad de dine- 
ro no alteran ninguna variable real, sino tan sólo variables nominales. Los aumentos o las 
disminuciones en la cantidad de dinero (una variable nominal) sólo afectan a los precios (otra 
variable nominal). El dinero no altera en absoluto variables reales como el consumo, la inver- 
sión o la producción. 


Mo M, Pt 


y) 


MP 


Un aumento en la cantidad de dinero, de Mya M,, genera un aumento psaporcianal en los precios. Al nivel de precios ori- 
ginal (P¿), la gente tiene más dinero del que desea. Se deshace de él comprando banos o bienes. La compra de bonos no 
afecta la tasa de interés; la compra de bienes afecta el nivel de precios. Los precios aumentarán hasta el punto en el que 
la demanda nominal de dinero sea igual a la oferta. 


Gráfico 17.5. Dinero y precios en el modelo clásico 


17.3 El desafío keynesiano 


Repasemos en un párrafo la estructura del modelo clásico. La economía se encuentra en el 
producto potencial porque los salarios se encuentran en su nivel de equilibrio, que garanti- 
za el pleno empleo. Ese producto tiene que alcanzar pero no sobrar para abastecer a con- 
sumidores e inversores, porque el producto tiene que ser igual a la demanda agregada. Lo 
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que asegura que se demande exactamente esa cantidad de producto es la tasa de interés, 
que se ubicará en un nivel tal que la demanda agregada iguale a la producción potencial. La 
tasa de interés se ubica en ese nivel de equilibrio porque es allí donde la demanda de prés- 
tamos es ¡gual a la oferta de préstamos. La política monetaria no juega un rol importante: 
los cambios en la cantidad de dinero resultan únicamente en variaciones en el nivel general 
de los precios. 


Hay dos precios, entonces, que tienen que estar en el lugar correcto para que la eco- 
nomía funcione en pleno empleo: los salarios y la tasa de interés. ¿Estarán siempre alli? La 
crítica keynesiana al modelo clásico responde que “no”, o al menos “no siempre”, a esa pre- 
gunta. Estrictamente, es imposible presentar algo así como un único "modelo keynesiano” 
en oposición al modelo clásico, El término keynesiano se aplica no sólo a las teorizaciones 
de Keynes construidas a partir de su ataque al modelo clásico, sino también a muchas otras 
críticas al modelo clásico elaboradas por predecesores, contemporáneos o sucesores del 
propio Keynes. Es imposible hacer justicia a todas esas miradas "keynesianas” en unos 
pocos párrafos. 


Los desajustes en el mercado de crédito y de trabajo 


Recordemos que, en el modelo clásico, ante una reducción de la demanda de consumo O 
de inversión debería bajar la tasa de interés real hasta un punto tal que la demanda agre- 
gada siga siendo la misma que al principio. ¿Qué pasa en el modelo clásico si, por algún 
motivo, la tasa de interés real no se ajusta inmediatamente ante una caída en la demanda 
agregada? Antes que eso, preguntémonos: ¿por qué podría no bajar instantáneamente la 
tasa de interés? 


El ajuste imperfecto de la tasa de interés 


Recorremos a continuación algunas de las razones por las cuales, se ha argumentado, es 
posible que la tasa de interés no encuentre su nivel de equilibrio. Luego analizaremos las 
consecuencias de ese ajuste menos que perfecto. 


EL ROL DE LOS BANCOS. El economista sueco Knut Wicksell (quien escribió antes que 
Keynes) fue posiblemente el primero en plantear la posibilidad de que la tasa de interés 
puede tardar en ajustarse como para balancear el ahorro y la inversión. Wicksel! otorga a los 
bancos un rol fundamental en la determinación de la tasa de interés. Son los bancos los que 
prestan y toman prestado, los que intermedian el ahorro con ta inversión. Los bancos reci- 
ben depósitos de los ahorristas a una cierta tasa de interés y lo prestan a los inversores (o 
a las familias “desahorradoras”) a esa misma tasa más un diferencial (spread). Si la tasa 
estuviera ubicada por encima del equilibrio, los bancos recibirían más depósitos que pedi- 
dos de crédito, y viceversa. Pero, para Wicksell, puede llevarle un tiempo a tos bancos darse 
cuenta de que una tasa no es de equilibrio. 
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KEYNES Y LOS ESPECULADORES. En el análisis de Keynes (especialmente, en su Treatise on 
Money y en la Teoría General) los especuladores financieros, más que los bancos, son los 
protagonistas en la determinación de la tasa de interés. Cuando hablamos por primera vez 
de bonos (Capítulo 9) explicamos que la tasa de interés se calculaba corno el cociente entre 
una Cantidad fija de pesos que se pagaba de interés y el precio de mercado del bono. Así, 
una baja en el precio del bono implicaba un aumento en la tasa de interés: desembolsando 
Menos que antes para comprar ese bono, ahora puede conseguirse la misma cantidad de 
pesos en concepto de intereses al cabo del período, ¿Qué sucederá en este contexto ante 
una caida en la demanda por inversión? En principio, la tasa de interés de los nuevos prés- 
tamos bajaría. Pero si baja la tasa de interés de los préstamos nuevos, también tiene que 
bajar la tasa de interés de los bonos que están circulando (porque de otro modo los aho- 
rristas comprarían un bono en lugar de prestar). En otras palabras: el precio de los bonos 
debe aumentar. Ahora bien: los especuladores —quienes compran y venden en el mercado 
de bonos- saben que la ganancia o la pérdida de tener el bono depende no sólo del interés 
recibido en cada período sino también de la evolución del precio del bono. Si consideran, 
por ejemplo, que el precio de los bonos está demasiado alto en comparación con lo que 
consideran que es su precio “normal”, querrán desprenderse de él. O, de manera equiva- 
lente: si los especuladores esperan que en el futuro serán más altas las tasas de interés 
[más bajo el precio de los bonos) querrán desprenderse de los banas. Por lo tanto, soste- 
nía Keynes, el precio de los bonos no puede llegar a elevarse tanto como para que sea evi- 
dente para todo el mundo que bajará. En otras palabras: la tasa de interés no puede ser 
“extraordinariamente baja”, en el sentido de que sea evidente para todo el mundo que en el 
futuro aumentará: si así fuera, todo el mundo esperaría una caída en el precio de los bonos 
y eso haría que el precio de los bonos baje hoy mismo (es decir, suba la tasa de interés). Es 
por ese comportamienio de los especuladores que la tasa de interés puede verse impedida 
de llegar a su nivel de equilibrio, cuando éste sea extraordinariamente bajo. 


La DEFLACIÓN ESPERADA Y LA TASA DE INTERÉS. La tasa que equilibra el ahorro con ta 
inversión es una tasa real de interés: por prestar tantos bienes hoy, te devolverán más bie- 
nes mañana. Para el ahorrista, una alternativa a prestar es mantener dinero en su bolsillo. 
¿Cómo comparamos esas dos alternativas de inversión? Tenemos que medir el retorno de 
cada opción en la misrnma unidad: bienes o dinero. Midámosla, por ejemplo, en dinero. 
Manteniendo el dinero en el bolsillo, conseguiremos una tasa nominal de 0%: tendremos los 
mismos pesos al final del período. Prestándola, obtendremos la tasa de interés nominal (tan- 
tos pesos mañana, a cambio de tantos pesos hoy). ¿Cómo se determina la tasa nominal? 
Se ubicará en un nivel tal que, considerando la inflación que se espera, dé lugar a la tasa de 
interés real de equilibrio. Supongamos, por caso, que la tasa de interés real que equilibra el 
ahorro con la inversión es 4%. Si se espera, por ejemplo, una inflación de 6%, ahorristas e 
inversores acordarán una tasa de interés nominal de 10%: la tasa real esperada será, en ese 
caso, de 10% -- 6% = 4%. Ahora bien, ¿qué ocurre cuando se espera una caída de los pre- 
cios? Sencillo: si se espera una caída de precios de 1%, la tasa de interés nominal será de 
3%, de manera que la tasa real se mantenga en 4% (= 3% - (-1%)). Pero ¿qué ocurriría si 
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se espera una deflación mayor que la tasa de interés real? Si, por ejemplo, se anticipa una 
calda de 9% en los precios, para que la tasa real sea la de equilibrio (4%) se necesitaría una 
tasa de interés nominal de -5%: el prestamista debería cobrar al final del período menos 
pesos que los que prestó. Ahora bien: nadie prestará a una tasa nominal de -5% cuando 
manteniendo dinero en el bolsillo obtiene 0%. La tasa de interés nominal tiene un límite mini- 
mo en 0%, porque a una tasa menor nunca será más redituable prestar que mantener la 
riqueza en dinero. Si, entonces, se espera una deflación mayor que la tasa de interés real 
que equilibra al ahorro y la inversión, la tasa de interés no podrá ubicarse en el equilibrio: 
como mínimo, será 0% nominal; como mínimo será, en términos reales, igual a la deflación 
esperada. Cuanto más alta la deflación esperada, más alto el límite minimo que tendrá la 
tasa de interés real; cuanto más baja la tasa de interés real de equilibrio, más chances habrá 
de que la tasa real (que no puede ser inferior a ese mínimo) sea superior a la tasa de equi- 
librio. : 


Consecuencias del ajuste imperfecto de la tasa de interés 


Antes de analizar las consecuencias del ajuste imperfecto de la tasa de interés es necesa- 
ria una aclaración. En la terminología keynesiana suele hacerse una distinción entre la inver- 


sión planeada y la inversión no planeada. 


La inversión planeada es ta acumulación de bienes de capital y la acumula- 
ción planeada de inventarios. La inversión no planeada es la acumulación de 
inventarios debida a deficiencias inesperadas en la demanda. La demanda 
planeada es el consumo más la inversión planeada más el gasto público. 


La distinción es relevante para pensar qué está ocurriendo si la tasa de interés está, 
por ejemplo, más alta que su nivel de equilibrio. Con tasas mayores que el equilibrio, el 
ahorro es mayor que la inversión o, to que es lo mismo, la producción es mayor que la suma 
del consumo y la inversión. ¿Es posible? ¿No era cierto siempre que el producto era igual 
a la demanda agregada? La respuesta es que la inversión que hemos graficado es solamente 
la inversión planeada. A una tasa mayor a la tasa de equilibrio, la demanda por bienes de capi- 
tal de parte de las empresas es menor que la oferta de ahorro; o, de manera equivalente, la 
suma del consumo más la inversión planeada es menor que la producción. ¿Qué ocurre con 
los bienes “sobrantes”? Se van acumulando como inventarios no previstos, esto es, son Ja 
inversión no planeada. En el modelo clásico no teníamos este problerna de definición por- 
que la tasa se encontraba en equilibrio, y entonces la inversión era siempre igual al ahorro. 


Ahora sí, consideremos el caso de una caída en la demanda de inversión y supongamos 
que por alguno de los motivos antes mencionados la tasa de interés real no se ajusta inme- 
diatamente hacia su nuevo nivel de equilibrio (interior al original). Aunque conceptualmente 
es equivalente, será más útil para los fines que estamos considerando aquí dibujar como 
función de la tasa de interés al consumo y la inversión (como hacemos en el Gráfico 17.6) 
en lugar del ahorro y la inversión, como hicimos al presentar el modelo clásico. Es decir, gra- 
ficamos la demanda planeada (suponiendo que no hay gobierno) en función de la tasa de 
interés. : 
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Gráfico 17.6. Consumo e inversión con ajuste imperfecto en la tasa de interés 


Con un ajuste imperfecto de la tasa de interés (por ejemplo, si ta tasa baja solamente 
hasta fmin en el gráfico) la demanda planeada será menor que la producción, En la visión 
keynesiana, ello dará lugar a una acumulación no prevista de inventarios, porque las empre- 
sas no están vendiendo todo lo que venían produciendo (Y). Como respuesta a ese menor 
nivel de ventas, las empresas irán recortando su producción, hasta que no estén acumu- 
lando inventarios, es decir, hasta que la producción sea igual a la demanda planeada o, lo 
que es lo mismo, el ahorro sea igual a la inversión planeada. El nivel de actividad de esa 
economía habrá caído de Y* (e! producto potencial) a Y¿, que es el nivel de demanda pla- 
neada cuando la tasa es fmin. Adicionalmente, tendrá un papel importante el multiplicador 
que presentamos en el Capítulo 5: la reducción en los ingresos hará caer el consumo, lo que 
impactará sobre la producción, que significa menores ingresos, y así sucesivamente. 


La caída del nivel de actividad será mayor cuanto menor sea el ajuste en la tasa de inte- 
rés. La caída en la tasa de interés y la reducción del nivel de actividad son dos maneras 
alternativas de igualar el ahorro a la inversión planeada cuando se abre entre ellos una bre- 
cha: con la caída de la tasa de interés, sube la inversión planeada y se reduce el ahorro; con 
la reducción del nivel de actividad, el ahorro cae porque cae el ingreso. En la Teoría General, 
Keynes llegó a sostener una posición extrema: la tasa de interés puede no ajustarse en 
absoluto, y toda la diferencia entre ahorro e inversión planeada desaparecerá con la con- 
tracción del nive! de actividad, que reducirá el ahorro hasta igualarlo con la inversión. Esa 
situación descripta por Keynes en tiempos de la Depresión de tos años 30 cobró actualidad 


443 


Capltulo 17 > 


con la crisis financiera de 2008-2009, cuando la economia siguió cayendo a pesar de que 
la tasa de interés ya se encontraba cerca del 0% —y, por lo tanto, no podía segulr bajando— 
una condición que se llama trampa de la liquidez, discutida en la Sección 17.5. 


En cualquier caso, tiene que ser cierto que si se está produciendo menos (sin que haya 
cambios en el stock de capital o la tecnología) tiene que haber menos gente trabajando. Eso 
nos lleva automáticamente a considerar el mercado de trabajo. 


El imperfecto mercado de trabajo keynesiano 


La conexión entre lo que ocurre con la demanda agregada y lo que sucede en el mercado 
de trabajo es mucho más oscura en la economía cerrada que en nuestra economía abierta. 
En nuestra economía abierta el mercado de trabajo se ajustaba al pleno empleo y la deman- 
da agregada al nivel potencial de producto por dos variables que eran, en esencia, una sola. 
Había un salario real que equilibraba el mercado de trabajo en el nivel de pleno empleo. A 
cada nivel de salario real correspondía un tipo de cambio real. Llamábamos tipo de cambio 
real de equilibrio al tipo de cambio real que correspondía al salario real de equilibrio. A ese 
tipo de cambio real, la producción y la demanda eran iguales al producto potencial. 


En la economía cerrada, en cambio, la tasa de interés es lo que ajusta la demanda 
agregada con el nivel potencial del PBI, mientras que es el salario el que se ajusta para que 
la economía esté en pleno empleo. Eso genera interrogantes difícites de responder: sl, por 
ejemplo, luego de una caída de demanda agregada la tasa de interés se mantiene por enci- 
ma del equilibrio, y eso ubica a la economía por debajo del potencial, ¿qué está ocurrien- 
do al mismo tiempo con el salario para que el mercado de trabajo no se caracterice por 
pleno empleo? 


Hay al menos dos maneras de razonar lo que puede estar ocurriendo en el mercado de 
trabajo para que el nivel de actividad no esté en el potencial. Una es pensar que a lo largo 
del proceso de ajuste a la caída de la demanda planeada bajen los precios de los bienes, jus- 
tamente por obra de la menor demanda. Esa caida de precios estaria reduciendo la deman- 
da de trabajo, que depende del valor de la productividad marginal, definida por la producti- 
vidad y los precios. En tanto tos salarios nominales no se ajusten proporcionalmente, estarán 
por encima del equilibrio y, por lo tanto, habrá desempleo. Una alternativa, que comienza dis- 
tinto pero termina igual, es considerar que al caer la demanda agregada y la producción van 
desapareciendo algunas empresas por el achicamiento del mercado, o que las empresas 
existentes reducen su dotación de personal ante la menor demanda. Aun sin caídas en los 
precios, la demanda total de trabajo debería estar cayendo (a cada salario, se demandarán 
menos trabajadores). Otra. vez, si los salarios no son perfectamente tlexibles, surgiria el 
desempleo compatible con Ja permanencia del PB! en un nivel inferior al potencial, 


La política de estabilización keynesiana 


Según la visión keynesiana, pues, la economía está expuesta a impactos negativos de 
demanda que pueden ubicarla por un tiempo debajo del nivel potencial. La economía es, 
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en la visión keynesiana, inherentemente inestable. Sabemos que los componentes priva- 
dos de la demanda agregada dependen en buena medida de las expectativas, Cualquier 
panorama sombrío acerca del futuro puede tener un efecto en la demanda de consumo e 
inversión y colocar a la economía en una recesión. 


¿Puede el gobierno hacer algo para evitar que la economía sea tan inestable, y esté 
expuesta a grandes fluctuaciones? ¿Hay, en la óptica keynesiana, politicas económicas 
capaces de llevar a la economía nuevamente hacia el equilibrio? Según las circunstancias, 
pueden usarse la política monetaria y la política fiscal para retornar al pleno empleo. 


Política monetaria 


Hay distintos motivos por los cuales los keynesianos consideran que la política monetaria 
puede ayudar a generar pleno empleo. Volvamos a la ecuación del equilibrio monetario: 


(17.3) M=PLGY 


Recordemos que, en el modelo clásico, las expansiones monetarias sólo afectaban el 
nivel de precios. “P” se movía exactamente en proporción a “M”. Ante un aumento de M, 
la gente querría deshacerse del dinero adicional. En el proceso, compraría bonos y bienes. 
La compra de bonos no aumentaba su precio, porque si fuera así la tasa de interés esta- 
ría cayendo por debajo de su nivel de equilibrio y el exceso de demanda de inversión 
empujaría la tasa otra vez hacia arriba. La compra de bienes, en cambio, incrementaba los 
precios. El proceso de deshacerse del dinero sólo acababa cuando los precios eran tales 
que trabía un equilibrio monetario, es decir, cuando subían en proporción a la cantidad de 
dinero. 


En una situación de recesión keynesiana, en cambio, la tasa de interés se encuentra por 
encima del equilibrño. A la tasa vigente hay un exceso de oferta de ahorro. En ese contexto la 
tasa de interés sí podría ser más baja que la vigente. ¿Se reducirá la tasa con una expansión 
monetaria? Dependerá de cuál sea el motivo de la rigidez de la tasa de interés. En algunos casos 
la política monetaria podrá reducir la tasa de interés nominal, en otros casos la tasa real. 


Veamos: 


REDUCIENDO LA TASA NOMINAL. Si el motivo de! ajuste imperfecto de la tasa es simple- 
mente un problema de velocidades (al estilo Wicksell) la expansión monetaria podría ace- 
lerar el proceso de acercamiento de la tasa nominal a su nivel de equilibrio. La autoridad 
monetaria podría expandir la cantidad de dinero de distintas maneras y en todos los casos 
estaría contribuyendo a la baja de tasas. Por ejemplo, podría satir a comprar bonos al mer- 
cado (aumentando su precio y reduciendo por lo tanto su tasa) o podría bajar la tasa a la 
que los bancos pueden endeudarse con la autoridad monetaria (la tasa de redescuentos) 
impulsando de ese modo una caída en la tasa de los préstamos: los bancos prestarán más 
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barato porque pueden tomar dinero más barato de la autoridad monetaria. En términos del 
equilibrio monetario de la ecuación (17.3), ante el aumento de M habría una caida en la tasa 
de interés nominal que restablecería el equilibrio monetario139, 


REDUCIENDO LA TASA REAL, Consideremos ahora los casos en los que la tasa nominal tiene 
un límite inferior, sea porque los especuladores en bonos no convalidarán tasas de interés 
nominales más bajas, o sencillamente porque la tasa nominal ya es cercana a cero. Y 
supongamos que, considerando la inflación o la deflación esperadas, la tasa real implicita 
está por encima de la tasa real de equilibrio. En ese caso, la política monetaria podría usar- 
se para generar una inflación moderada que reduzca la tasa de interés real para acercarla al 
equilibrio. La emisión por parte de la autoridad monetaria no tendría efectos sobre la tasa 
de interés nominal -que no puede bajar- pero entonces el equilibrio monetario de la ecua- 
ción (17.3) necesariamente implicaría que los precios deberían aumentar en respuesta a la 
expansión monetana. El dinero "sobrante”, que se volcaría sobre los bonos y los bienes, 
sólo tendría un efecto inflacionario. En estas situaciones las expectativas acerca del futuro 
pueden ser más importantes que las acciones presentes. Si la autoridad monetaria logra ins- 
talar la creencia de que tendrá una política monetaria que evitará la deflación, o inclusive 
generará algo de inflación, las tasas reales de interés bajarían y la economía se reanimaría. 


Política fiscal 


Las alternativas para volver al pleno empleo ante una caída de la demanda agregada en la 
economía cerrada son análogas a las de Una economía abierta. Una primera posibilidad es 
confiar en el ajuste clásico: en la economía abierta, dejando aumentar el tipo de cambio real 
por la vía de la deflación -en tipo de cambio fijo- o con una combinación de depreciación 
automática y deflación —en el tipo de cambio flexible—; en la economía cerrada, esperando 
que la caída de la tasa de interés real reavive la demanda. Una segunda alternativa es usar 
politica monetaria: devaluando la moneda lo que sea necesario para llegar al tipo de cam- 
bio real de equilibrio en el caso de la economía abierta, o reduciendo las tasas de interés en 
la economía cerrada. Una tercera posibilidad es la política fiscal: compensar la reducción en la 
demanda agregada privada con un incremento en el gasto público. 


Aunque no depende de la tasa de interés, el gasto público puede sumarse a la curva de 
demanda planeada, que mantiene su pendiente porque el consumo y la inversión sí depen- 
den de la lasa de interés. En el Gráfico 17,7 se ve el efecto compensatorio que puede tener 
una expansión del gasto público como respuesta a una caída en la demanda planeada (por 
ejemplo, una reducción de la inversión). 


132 Como consecuencia de la baja en la tasa de interés, habría también una reactivación (aumento en Y) que contribuiría a alcan- 
zar el equilibrio. Esta influencia de M sobre /e Y, sin que cambien los precios, es una de las predicciones del modelo 1S-1M, 
que durante mucho tiempo fue el núcleo del pensamiento keynesiano en la macroeconomía. 
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Ante una caída en la demanda agregada por ta reducción de la inversión de l a 1”, el gobierno puede aumentar al gasto 
público. De ese modo se compensará la seducción en la demanda agregada sin necesidad de un ajuste hacia abajo en 
la tasa de interés. 


Gráfico 17.7. Una política fiscal expansiva ante una recesión 


Recuadro 17.1. Un hito en el debate: las explicaciones de la Gran Depresión 


La Gran Depresión fue el fenómeno histórico con mayor influencia sobre el 
debate de ideas en macroeconomía. Setenta años después de ocurrida, sigue 
viva la polémica alrededor de la Depresión. No es sorprendente, ya que se trató 
de la mayor crisis en ta historia-del capitalismo. En los Estados Unidos, el PBI 
llegó a caer casi 30% en tres años (1929-1933) y el desempleo tocó un máxi- 
mo de 25%. Generaciones enteras de economistas se han preguntado: ¿por 
qué ocurrió la Gran Depresión? Las respuestas que distintos especialistas han 
dado a esa pregunta reflejan no solamente una variedad de opiniones sobre un 
mismo hecho histórico, sino -más bien- diferentes convicciones teóricas acer- 
ca de las causas generales de las fluctuaciones económicas. 

La explicación de Keynes apuntaba en primer lugar a la demanda de inversión. 
Los animal spirits de los empresarios (Capítulo 3) tuvieron a fines de la década 
de 1920 un vuelco hacia el pesimismo, en parte iniciado por un exceso de 
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inversión en los años anteriores. Ef resto del argumento podernos imaginarlo: la 
tasa de interés no se ajustó lo suficiente —-para la década de 1930 sí puede 
argumentarse que se necesitaba una tasa nominal inferior a cero, ya que efec- 
tivamente las tasas fueron nulas y de todas maneras la economfa sucumbió a 
la depresión- y la producción y el empleo cayeron como respuesta a esa menor 
demanda. Otras formulaciones de seguidores de Keynes —por ejemplo, la de 
James Tobin- apuntaron en cambio a caídas en la demanda de consumo. 
Milton Friedman, autor junto a Anna Schwartz de una historia monetaria de los 
Estados Unidos, propuso en cambio la tesis de que el impulso inicial a la 
Depresión tue una reducción en la cantidad de dinero debida a la propagación 
de crisis bancarias. Muchos bancos habian especulado en acciones o presta- 
do para especuladores, y un cambio de expectativas en la Bolsa de Valores en 
octubre de 1929 derrumbó los precios y por lo tanto deterioró el activo de los 
bancos. Sucesivas olas de corridas bancarias redujeron el multiplicador 
(Capítulo 9) de tal manera que cayó la cantidad de dinero. La autoridad mone- 
taria de los Estados Unidos (la Reserva Federal no contrapesó esa calda con 
préstamos a los bancos. Sobrevino entonces una deflación, con sus efectos 
contractivos en el mercado de Irabajo. 


Para Irving Fisher -un contemporáneo de la Depresión cuya fama de los años 
20 había sucumbido luego de pronosticar que las acciones estaban en una 
“nueva y más alta plataforma” pocos días antes de que se iniciara su derrum- 
be- la clave fue el efecto de la deflación sobre las tasas reales de interés, que 
aumentaban con la caída de precios. Eso afectaba no solamente los nuevos 
préstamos, sino que hacía más pesada la carga de las deudas pasadas —por- 
que los precios de venta bajaban pero tos repagos de deuda no- lo que lleva- 
ba a muchas empresas a la quiebra. Su explicación puede emparentarse tanto 
con la de Keynes (porque hay un desajuste de la tasa de interés real) como con 
la de Friedman (porque la deflación tiene un rol central). 


Más reclentemente, trabajos como los de Charles Kindleberger, Barry 
Eichengreen y Jeffrey Sachs enfatizaron aspectos internacionales durante la 
Gran Depresión. Algunos años después de la Primera Guerra Mundial, todos 
los países importantes habían atado sus monedas al oro (recordemos la discu- 
sión de Keynes y Churchill del Capítulo 11). Eso generó dos problemas, uno de 
paridades absolutas y otro de paridades relativas. La cantidad de dinero mun- 
dial, en un sistema de patrón oro, es proporcional a la cantidad de oro en 
manos de los bancos centrales. El problema de las paridades absolutas con- 
sistía en que, a los precios vigentes, se necesitaba más dinero que el que surgía 
de multiplicar la cantidad de oro por las paridades elegidas en la posguerra. En 
otras palabras: había un exceso de demanda de dinero a nive! mundial, lo que 
daba lugar a una deflación. El problema de las paridades relativas consistla en 
que ese problema era más grave en aquellos países con su moneda más apre- 
ciada respecto del oro, como Gran Bretaña. Esos países requerían un nivel tal 
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de depreciación rea! de la moneda que se instalaban expectativas de deva- 
luación y, por lo tanto, altas tasas de interés reales (sección 12.6). Una vez que 
devaluaban (como hizo Gran Bretaña en 1931) podían producir a precios más 
baratos (medidos en oro) y otros palses quedaban expuestos al ciclo de defla- 
ción-expectativas de devaluación-altas tasas de interés reales-recesión 
(como Estados Unidos, que devaluó en 1933). La evidencia recogida por 
Eichengreen y Sachs muestra que, efectivamente, los países que más rápido 
y más intensamente depreciaron su moneda pudieron evitar mejor la deflación y 
sus costos. h 


Una reciente generación de economistas neoclásicos, en tanto, ha interpreta- 
do la Depresión como un fenómeno asociado puramente a cambios: en el nivel 
potencial de PBI, y ha medido la contribución a la caída productiva de las 
reducciones en la inversión, en la cantidad de horas trabajadas y en los niveles 
de tecnología. Por ejemplo, para el caso británico se ha argumentado desde 
perspectivas neoclásicas que el desmoronamiento productivo se debió primor- 
dialmente a una gran calda en el nivel de empleo. En esta perspectiva, los ingle- 
ses trabajaron menos no porque perdían su trabajo sino porque durante el perí- 
odo aumentó el valor de las prestaciones por desempleo, to que llevó a muchos 
trabajadores a optar pos mantenerse desocupados. 


Precios y nivel de actividad en la economía keynesiana: 
la curva de Phillips 


Cuando discutimos el mercado de trabajo keynesiano, sostuvimos que en los momentos en 
los que la demanda planeada es inferior al producto potencial, los precios pueden bajar, y 
eso requerirá para llegar al pleno empleo una caída similar en los salarios. Puede pensarse 
la situación como un “exceso de oferta de bienes”, con tres consecuencias: la reducción en 
la tasa de interés (que, según la visión keynesiana, no acaba de completarse), la caída de 
los precios y la recesión. A la inversa, cuando la demanda planeada es —con la tasa de inte- 
rés vigente— superior a la producción potencial, no sólo aumentará la tasa de interés sino 
también el nive! de precios. Es decir: los cambios en los precios, en la economía keynesia- 
na, están relacionados con la distancia que exista entre la demanda planeada y el nivel de 
producto potencial: aumentarán cuando la demanda planeada supere el nivel potencial y 
disminuirán cuando la demanda planeada sea inferior al producto potencial (esto último es 
especialmente problemático, porque la deilación eleva la tasa de interés rea! precisamente 
cuando se requiere una caída en la tasa real de interés para equilibrar la demanda planea- 
da con el producto potencial). 
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Si esta hipótesis keynesiana sobre el comportamiento de los precios fuera cierta, debe- 
ríamos observar una correlación inversa entre la inflación y el desempleo. Cuanto más 
desempleo, más tendencia de los precios a caer. Al contrario, con tasas de desempleo muy 
bajas (por ejemplo, con tasas de desempleo aún menores al desempleo friccional) los pre- 
cios tenderían a subir. 


La idea de esa relación inversa entre inflación y desempleo formó parte, durante las 
décadas de 1950 y 1960, del canon keynesiano que predominó en la macroeconomía. Su 
formulación más famosa fue la curva de Phillips. El economista neocelandés Alban Phillips 
observó, en un artículo publicado en 1958, que existía históricamente en el Reino Unido una 
relación negativa entre la tasa de desempleo y la tasa de inflación (Phillips usó la Inflación 
de los salarios nominales, pero la curva ganó su fama como una relación entre la desocu- 
pación y la inflación de precios). 


Durante los años 60, los Estados Unidos —cuya experiencia económica siempre estuvo 
en el centro del debate- vivieron, efectivamente, algunos años de alta inflación y bajo 
desempleo y otros de inflación más baja pero desempleo más alto, como se observa en el 
Grático 17.8. Esa evidencia se interpretaba como una confirmación de la visión keynesiana: 
los precios no eran ante todo un fenómeno monetario —como postulaba el modelo clásico 
sino que dependían de las condiciones de demanda agregada. Además, la curva de Phillips 
se presentaba como un menú de opciones para los ejecutores de la política económica: 
estimulando la demanda agregada con políticas monetarias o fiscales podía conseguirse 
una tasa de desempleo más baja, pero al costo de una mayor inflación. 
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Gráfico 17.8, La curva de Phillips en Estados Unidos, 1960-1969 
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La década de 1970 representó, sin embargo, una crisis para esta interpretación de la 
relación supuestamente estable entre inflación y desempleo. A comienzos de ese decenio 
los países desarrollados vivieron una experiencia muy difícil de comprender con el aparato 
conceptual keynesiano: aumentaron al mismo tiempo la inflación y el desempleo, fenómeno 
que recibió el nombre de estanflación (stagflation, ver Recuadro 17.2). Así como la Gran 
Depresión dio lugar al predominio de la interpretación keynesiana, la estanflación de la 
década de 1970 representó su crisis. Una vez más, los hechos de la economía real detinían 
el curso del debate de ideas. . 


: Recuadro 17.2. Una sorpresa llamada estantiación 


Et desempleo norteamericano, que a finales de los 60 estaba por debajo del 
49%, creció rápidamente en la primera mitad de la década siguiente, alcanzan- 
do el 9% en 1975. La inflación, por su parte, pasó de alrededor de 5% anual 
en los años finales de la década de 1960 a 11% en 1974 y 9,1% en 1975, La 
curva de Phillips se había roto, 


La macroeconomía keynesiana había relegado la cuestión de la cantidad de 
dinero y su relación con el nivel de precios a un punto tal que la inflación era 
vista, ante todo, como una manifestación de lo que ocurría en el mercado de 
trabajo: inflación alta y/o creciente cuando bajaba el desempleo, inflación 
baja/decreciente con el desempleo en aumento. La estanflación de la década 
de 1970 -esa combinación sorpresiva entre suba de la inflación y aumento del 
desempleo- representó, pues, una sorpresa y un misterio para la economía 
keynesiana. 

¿Por qué apareció la estanflación? Hay dos hipótesis principales, no necesa- 
riamente excluyentes. Una de las explicaciones enfatiza el rol de los shocks 
petroleros de los años *70. Como derivación de la querra de Yom Kippur (una 
invasión egipcia a Israel en 1973) los más importantes países árabes declara- 
ron un embargo de petróleo a los aliados de Israel en el mundo occidental. Al 
poco tiempo, la Organización de Países Exportadores de Petróleo que agrupa 
a los principales productores mundiales, dentro y fuera del mundo árabe- deci- 
dió cortar la producción y elevar los precios. El efecto en el precio mundial de! 
petróleo fue drástico: se cuadruplicó en unos pocos meses. 


¿Por qué el aumento del precio del petróleo podría generar al mismo tiempo 
inflación y desempleo? Conviene pensar en términos del modelo de corto plazo 
que estudiamos en la segunda parte. En primer lugar se trata de una cafda de 
los términos de intercambio para países como los Estados Unidos, importado- 
res netos de petróleo, Sabemos que ello implica una calda de la riqueza norte- 
americana: con los bienes exportables que produce Estados Unidos podrán 
comprarse menos importaciones, en la medida en que éstas contengan petró- 
leo. El consumo norteamericano debería, pues, reducirse. Adicionalmente, el 
petróleo tiene una particularidad: representa un insumo clave en la producción 
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de muchos bienes. Las curvas de oferta de cada producto que tiene como 
insumo al petrólee se correrán hacia arriba, y el nivel de producción en cada 
uno de estos bienes caería. Por ambos motivos, el efecto debería ser recesivo: 
el nivel de actividad, para los niveles originales de tipo de cambio real, sería 
menor ai potencial. La economía debería terminar en un punto con salarios rea- 
les más bajos. 


La otra hipótesis de la estanflación intenta explicar no tanto su aspecto recesi- 
vo sino el ascenso de la inflación, Esencialmente, se trata de la crítica del 
monetarismo a la curva de Phillips (sección 17.4): las políticas monetarias 
expansivas que venian implementándose en Estados Unidos desde los años 60 
tenlan que conducir, tarde o temprano, a un incremento de la inflación. ¿Por 
qué la inflación se acelera recién a comienzos de los años 70, y no antes, si 
hacía tiempo que crecía la cantidad de dinero? En este sentido un hecho cru- 
cial es el abandono del patrón oro por parte de Estados Unidos, en 1971. 
Desde la posguerra, el dólar norteamericano estaba atado al oro, y la mayoría 
de las monedas importantes de Europa estuvieron fijas (o ajustadas periódica- 
mente) respecto del dólar. Las expansiones monetarias norteamericanas pudie- 
ron convivir con el patrón oro mientras hubo un incremento de la demanda de 
dólares por parte de los norteamericanos y del resto de! mundo, de la misma 
manera que en un sistema de tipo de cambio fijo la cantidad de dinero puede 
aumentar si crece la demanda por ese dinero. El dólar pasó a ser la reserva de 
valor por excelencia en el mundo —desplazando completamente a Ja libra britá- 
nica- y ello contribuyó al incremento de demanda. 


Cuando los tenedores de dólares (dentro y tuera de los Estados Unidos, inclui- 
dos los bancos centrales) percibieron que la política monetaria norteamericana 
era demasiado expansiva como para ser compatible con una tasa fija con el oro, 
decidieron reducir sus tenencias de oro, en la expectativa de una devaluación. 
Esta depreciación del dólar frente aj oro, a las monedas europeas y a otras divi- 
sas importantes —como el yen japonés- encareció los precios medidos en dóla- 
res, de allí el ascenso de la inflación. La polílica continuamente expansiva de la 
Reserva Federal durante la década de 1970 hizo que el ajuste ante la recesión 
provocada por el petróleo no fuera deflacionario sino inflacionario. 


¿Qué lecciones dejó la estanflación de los años 70? En primer lugar, volvió a 
poner a la política monetaria y, en particular, a su relación con los precios, en 
el centro de la escena, Como consecuencia, y como veremos más adelante, se 
pasó a un uso más prudente de la política monetaria, que tenía muy en cuenta 
sus consecuencias sobre la inflación. En segundo hugar, la estanflación de la 
década de 1970 -fuera causada por la crisis del petróleo o por el rol del dólar 
en el mundo— mostró que aun una economía grande como la norteamericana 
debe tener en cuenta su interacción con la economía internacional, 
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17,4 Hechos e ideas tras la crisis del keynesianismo 


El monetarismo 


Aunque la curva de Phillips era apenas un corolario -pero no el núcleo- de la interpretación 
keynesiana, la crisis del keynesianismo se organizó alrededor de la crítica a la relación 
supuestamente estable entre inflación y desempleo. Un primer cuestionamiento provino de 
ta escuela monetarista, encabezada por Milton Friedrnan. 


Friedman aceptaba algunas de las modificaciones keynesianas al modelo clásico, pero 
no todas ellas. No creía en la posibilidad de un desajuste de la tasa de interés rea! respec- 
lo de su nive! de equilibrio. En consecuencia, no compartía la opinión keynesiana de que las 
reducciones en la demanda agregada pudieran tener un efecto sobre la producción, porque 
la tasa de interés sí se ajustaría como para igualar el ahorro a la inversión. Lo mismo que 
para los clásicos, para Friedman no puede haber excesos de demanda agregada porque el 
ajuste rápido de la tasa de interés real ubica siempre a la demanda agregada en un nivel 
igual al del producto potencial. Los cambios en los precios no podían provenir, entonces, de 
excesos de demanda planeada sobre el producto potencial, sino -como en el modelo clá- 
sico— de variaciones en la cantidad de dinero. 


Pero Friedman establecía una distinción entre el corto plazo y el largo plazo al analizar 
la relación entre el dinero y los precios. En el largo plazo, Friedman era absolutamente 
“cuantitativista" en el sentido monetario: a la targa, los movimientos en la cantidad de dine- 
ro sólo alterarían los precios (y los salarios) de manera proporcional. Pero, a diferencia del 
modelo clásico y en sintonía con el keynesiano, Friedman sí creía que la relación entre el nivel 
de precios y el nivel de salarios podía traer alguna dificultad en el corto plazo. En el corto 
plazo, Friedman aceptaba la posibilidad de que los salarios nominales podrían no acomo- 
darse inmediatamente a su nivel de equilibrio. Así las cosas, la política monetaria debía tra- 
tarse muy cuidadosamente. 


Supongamos que la inflación viene siendo estable, alrededor de 5% anual, porque la 
expansión de ta cantidad de dinero también tiene un ritmo estable del 5%. En la formación 
de aquellos precios que deben establecerse de manera anticipada (categoría que incluye, 
Crucialmente, a los salarios) sería natural que los agentes económicos esperaran una intla- 
ción del 5%. A la hora de pactar los salarios -para, digamos, el siguiente año- empleados 
y empleadores tendrán en mente esa expectativa de inflación. Si en el curso del año se lle- 
vara adelante una política monetaria más expansiva, que incrementara los precios, los sala- 
ríos reales quedarían rezagados y podría ser más rentable para los empresarios contratar 
más trabajadores. Al contrario, si la inflación fuera menor que la esperada, los salarios rea- 
les representarían un costo más alto que el esperado y es posible que los empleadores deci- 
dieran achicar el número de sus trabajadores. 


El corolario friedmaniano es que, en el corto plazo, una inflación mayor que la esperada 
Jenerará una expansión en el nivel de empleo, y una inflación menor que la esperada pro- 
Vocará una recesión. La diferencia con la curva de Phillips es sustancial: no se trata ahora 
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de “más inflación = menos desempleo” sino de una comparación entre la inflación efectiva 
y la esperada. Si el gobierno intentara todos los años tener una inflación mayor que la espe- 
rada, tendría la ganancia de corto plazo de un mayor nivel de empleo, pero para el período 
siguiente seguramente se esperaría una inflación mayor, En la visión de Friedman, el inten- 
to por expandir continuamente la economía acaba generando una mayor inflación. El pro- 
ceso tiene una amarga contracara: para reducir la inflación, habrá que soportar un período 
de desempleo. 


¿Cuál es, entonces, la mejor política? Para la escuela monetarista, lo más sensato es 
tener una política monetaria que dé lugar a una inflación baja y estable1%0 y, por lo tanto, a 
expectativas no frustradas. Tener una inflación más alta que la esperada tendrá el efecto de 
aumentar la inflación esperada, que deberá convalidarse en el periodo siguiente o bien redu- 
cirse al costo de una recesión. Tener una inflación menor que la esperada es en lo inmediato 
recesivo. El menú de opciones escrito en la curva de Phillips es, para Friedman, una ilusión 
de la que conviene abstenerse. 


Las expectativas racionales 


La escuela de las expectativas racionales, con Robert Lucas como su principal exponente, 
cuestionó de manera todavía más radical la posibilidad de explotar la relación negativa entre 
inflación y desempleo. Escribiendo a comienzos de los años 70, Lucas sostenía, a diferen- 
cia de Friedman, que las expectativas de inflación no se formaban con ta mirada puesta en 
el pasado sino en el futuro, Más que proyectar la inflación ocurrida, los agentes económi- 
cos tendrían en cuenta toda la información disponible a la hora de proyectar su inflación. 
Ese conjunto de información incluye, de manera primordial, las percepciones acerca de los 
incentivos del gobierno para intentar provocar una inflación mayor que la esperada. 


Imaginemos que es elegido al gobierno un candidato cuya prioridad es reducir el nivel 
de desempleo. Será creencia general, entonces, que se utilizará una política monetaria 
expansiva, tratando de elevar la inflación por encima de la esperada. Será, también, de 
público conocimiento que cuanto más baja sea la inflación esperada, menos costoso resul- 
tará políticamente para el gobierno generar "un poquito más de inilación” para aumentar el 
nivel de empleo. A la hora de decidir qué inilación esperar para el período siguiente, los 
agentes económicos tendrán en cuenta que si esperan una inflación muy baja, el gobierno 
no podrá resistir la tentación de generar más inflación y más empleo. Si, en cambio, espe- 
ran una inflación más alta, podrá ser politicamente más costoso ir todavía más allá con una 
política monetaria expansiva. “Expectativas racionales” en este contexto quiere decir que 


4 Friedman proponía, en verdad, una inflación estable pero extremadamente baja: en rigor, propenia una política de deflación 
constante. Partja de la idea de que la tasa de interés nominal es el costo de mantener el dinero. ¿Para qué imponer ese coslo 
a la ciudadanía? Para evitar ese costo, sostenia Friedman, convenía generar una tasa de interés nominal igual a cero, es decis, 
una tasa de inflación negativa en la magnitud de la tasa de interés real de equilibrio, Si, por ejemplo, la tasa de interés rea) de 
equilibrio tuera 4%, convendría tener una política de deflación constante de 4%, de modo que la lasa de interés nominal fuera 
0%. ¿No podría ser recesiva la deflación? En tanto fuera prevista, la dellación estarla incluida en las expectalivas públicas y por 
to tanto no generaría recesión. 
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los agentes económicos utilizarán toda ta información disponible —-acerca del funcionamiento 
de la economía, de la realidad política y hasta de la psicología de quienes manejan la polí- 
tica económica- como para que la inflación que esperan (llamémosla x*) induzca al gobier- 
no a generar precisamente la tasa de inflación x*, Sería irracional esperar una inflación de 
3% si se sabe que al gobierno no le importará provocar Una inflación de 5% para aumentar 
el nivel de empleo. 


El mensaje central de la escuela de expectativas racionales es que el gobierno no puede 
ser más listo que el sector privado. Mientras que, aun para Friedman, el gobierno sí tiene la 
posibilidad de elevar de manera permanente la inflación para reducir por un tiempo el 
desempleo, en el pensamiento de Lucas y otros es más difícil sorprender a la sociedad con 
una política más expansiva que la esperada. Más que neutral per se, la política monetaria 
es neutralizada por las expectativas racionales del público acerca de su manejo. 


De la formulación de las expectativas racionales se desprende que no tiene sentido 
aconsejar a los gobiernos que realicen una determinada política de estabilización: aquí la 
omisión es más virtuosa que la acción. El mecanismo del ajuste automático en la tasa de 
interés (en el que también creen Lucas y los suyos) llevará a la economía al pleno empleo. 
intentar sorpresas monetarias para elevar todavía más el nivel de empleo sólo puede hacer 
daño: más inflación y —salvo en el caso improbable de auténticas e improbables sorpresas- 
ningún efecto sobre el nivel de actividad. 


La revatorización del modelo clásico 


La confianza de Friedman en el ajuste automático de la tasa de interés representó un retor- 
no al modelo clásico en el sector real de la economía. La desconfianza de Friedman y -más 
aún- de Lucas en la capacidad de la política monetariá para influir en variables reales com- 
pletó esa vuelta, al reformularse la idea de la neutralidad del dinero. 


A finales de la década de 1970, la crítica al keynesianismo había empezado a manifes- 
tarse en la política pública. Estados Unidos e Inglaterra intentaron reducir la inflación con 
bajo costo anunciando el curso futuro de la política monetaria, con reducciones en el ritmo 
de crecimiento de la cantidad de dinero. En tanto la reducción de la inflación fuera espera- 
da, se razonaba, no necesariamente implicaría una recesión. En la práctica, las políticas de 
desinflación de fines de tos años 70 y principios de los 80 fueron recesivas; no está claro si 
eso se debió a que Friedman tenía razón (la gente tardó en ajustar sus expectativas de infla- 

* ción hacia abajo) o a que no la tenía (y, como argumentaban los keynesianos, la política 
monetarla contractiva siempre tenía un resultado recesivo). 


En todo caso, en ese contexto de avance de la economía poskeynesiana el modelo clá- 
sico apareció como el marco conceptual más adecuado para nuevas investigaciones eco- 
nómicas. Si en los ciclos económicos de corto plazo las variaciones de la demanda agre- 
gada y las políticas monetarias tenían Un papel nulo o muy limitado, era natural que la 
macroeconomía comenzara a formularse otras preguntas. Dos temas fueron, en este sentí- 
do, recurrentes. 
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Si la brecha del producto se ciérra rápida y automáticamente, tiene mucho más sentido 
preguntarse por los determinantes dei producto potencial que por las variaciones alrededor 
de ese nivel. A partir de la década de 1980 los economistas comenzaron a pensar mucho 
más en la tendencia del producto potencial (esto es, en la teoría del crecimiento económi- 
co que discutimos en el Capitulo 3) y en sus movimientos cíclicos debidos a variaciones en 
la tecnología o los niveles de oferta de trabajo. Esta agenda de investigación tiene un denso 
contenido econométrico al intentar medir las “contribuciones al crecimiento” de los distin- 
tos factores de producción. 


Un segundo tema recurrente entre los economistas neoclásicos (es decir, los que volví- 
an a utilizar el modelo clásico, con variaciones y refinamientos, para responder nuevas pre- 
guntas) es el análisis minucioso de las cuestiones intertemporales. A diferencia de la eco- 
nomía keynesiana, que tendía a enfatizar el presente (“¿qué ocurre hoy si aumenta el gasto 
público?”), la economía neoclásica plantea interrogantes sobre tas consecuencias futuras 
de las acciones actuales (“¿qué consecuencias traerá mañana el hecho de que el gobierno 
tenga que pagar la deuda que contrajo hoy para tener déficit?”). También en oposición a ta 
economía keynesiana, que tendía a considerar al gobierno como una entidad benevolente 
que busca el bien de la sociedad, en la formulación neoclásica el gobierno actúa de acuer- 
do con sus propios incentivos (por ejemplo, electorales). Por ambos caminos, la economía 
neoclásica arriba a una posición mucho más pesimista que la keynesiana acerca de las con- 
secuencias de la acción económica estatal. 


17.5 ¿Un nuevo consenso de política macroeconómica? 


Durante el sigto XX, el péndulo del debate macroeconómico oscitó con bastante amplitud 
entre las formulaciones más extremas del modelo clásico -en fas que la economía está 
siempre en su equilibrio macroeconómico- y las concepciones más cerradamente keyne- 
sianas, en las cuales la economía no volverá nunca a su equilibrio macroeconómico de no 
mediar la acción estatal. Hacia finales de! siglo XX, sin embargo, una mayoría de economis- 
tas suscribía los siguientes postulados: 


+ Enel largo plazo, el nivel de actividad está dominado por los movimientos en el pro- 
ducto potencial. 


o En el largo plazo, el nivel de los precios está determinado por la cantidad de dinero, 
y la tasa de inflación por la tasa de expansión monetaria. 


» Es posible que en el corto plazo el nivel de actividad se encuentre por debajo del 
potencial debido a impactos negativos de la demanda agregada o a shocks moneta- 
rios que elevan la tasa de interés por encima de su equilibrio. La vuelta al equilibrio 
macroeconómico se dará automáticamente, pero no inmediatamente, una vez que se 
ajuste la tasa de interés a su nivel de equilibrio. 
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+ Es posible que en el corto plazo el nivel de actividad se encuentre por debajo del 
potencial debido a políticas monetarias contractivas que colocan la inflación por 
debajo de lo esperado y que desequilibran el mercado de trabajo porque los salarios 
nominales estaban pactados con una expectativa de inflación más alta. La vuelta al 
equilibrio se dará automáticamente, pero no inmediatamente, una vez que la tasa de 
inflación esperada se ajuste a su nuevo nivel. 


+ Guando el nivel de actividad se encuentra debajo del potencial por una caída en ta 
demanda agregada, una política monetaria expansiva puede reducir las tasas de inte- 
rés, y acelerar el retorno al equilibrio macroeconómico. Alternativa o complementa- 
riamente, la política fiscal puede contribuir a alcanzar el equilibrio macroeconómico, 
reemplazando demanda privada con demanda pública. 


+ Cuando el nivel de actividad se encuentra debajo del potencial porque el salario 
nominal está por encima de su equilibrio, una inflación mayor que la esperada puede 
equilibrar el mercado de trabajo. : 


e Enel corto plazo la tasa de inflación puede superar a la de largo plazo (que está defi- 
nida por la política monetaria) si la economía está por encima de su potencial, y ser 
inferior a ella si hay una tasa de desempleo mayor que la friccional. 


Recuadro 17.3. Economías abiertas y cerradas: una comparación 


El lector atento podrá advertir que este consenso para la economía cerrada 
tiene un paralelo con lo que hemos aprendido para el caso de la economía 
abierta. En primer lugar, en ambos casos ocurre que las rigideces en el merca- 
do de trabajo hacen que las deflaciones -partiendo de una situación de equili- 
.brio- sean contractivas, porque colocan el salarlo por encima de su nivel de 
equilibrio, En segundo lugar, el rol que cumple la tasa de interés real en la eco- 
nomía cerrada es similar al que juega el tipo de cambio real en la economía 
abierta: se trata de la variable que se ajusta de manera tal que el nivel de acti- 
vidad se ubique en el potencial. En ambos casos, una reducción en la deman- 
da agregada debería llevar a un ajuste en esa variable (una caída de la tasa de 
interés real en la economía cerrada, un aumento del tipo de cambio real en la 
economía abierta) para volver al nivel potencial. 


La posibilidad de que, por motivos que hemos discutido, ese ajuste no sea ins- 
tantáneo otorga un rol a la política monetaria para acelerar la llegada al equili- 
brío: con reducciones de la tasa de interés en el caso de la economía cerrada, 
con depreciaciones monetarias en la economía abierta. Y, también en los dos 
casos, si la medicina se toma en exceso (si, respectivamente, se baja la tasa o 
se devalúa la moneda más de lo necesario para llegar al pleno empleo) el resul- 
tado será un aumento de la inflación. 
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En la práctica, es difícil establecer una distinción tajante entre economías cerra- 
das y economías abiertas. Más bien, se trata de un continuo de situaciones. 
Cuanto más cerrada sea una economía, mayor será el rol de la tasa de interés 
para ajustar el nivel de actividad al equilibrio, y cuanto más abierta, más impor- 
tante será el papel del tipo de cambio real. En esta situación intermedia, la polí- 
tica monetaria actuará sobre los dos frentes simultáneamente: una política 
expansiva reducirá la tasa de interés y aumentará el tipo de cambio. 


¿Cómo es posible que en una economía abierta financieramente la tasa de interés 
vasje, si debe siempre ser igual a la internacional? Pueden imaginarse a] menos tres 
posibilidades: 

1. En la sección 12.6 discutimos cómo la política monetaria podía actuar con 
esa simultaneidad manteniendo el supuesto de que ta tasa de interés local 
es igual a la internacional más los riesgos involucrados: al depreciarse la 
moneda por obra de una política monetaria expansiva, podía haber un overs- 
hooting del tipo de cambio, El tipo de cambio real se Ubicaría en un nivel 
superior a su equilibrio. Por lo tanto, se esperaría una apreciación real. Pero 
esperar una apreciación real equivale a esperar que la devolución de un 
préstamo en dólares costará menos bienes, porque el precio de los bienes 
medido en dólares aumentará. En otras palabras: la expectativa de una 
apreciación real -que puede haber surgido de una política monetaria expan- 
siva- disminuye la tasa de interés real. 


La integración de los mercados de capitales puede ser “imperiecta”: si los 
inversores financieros están, en principio, más dispuestos a invertir en su 
propio país que en otros -un comportamiento llamado home bias, algo así 
como “sesgo patriótico” puede ser que los movimientos de capitales sólo 
ocurran cuando los diferenciales de tasas sean demasiado irresistibles, En 
ese caso habrá un margen alrededor del cual se puede mover la tasa de inte- 
rés local sin que entren (salgan) fondos masivamente apenas la tasa local 
sea más alta (más baja) que la internacional. 


3. Otra manera de conciliar los supuestos de la economía abierta con la posibili- 
dad de que la política monetaria influya sobre Ja tasa de interés es específica 
de las grandes economías: las políticas monetarias de un pals corno Estados 
Unidos, por ejemplo, tienen un afecto sobre la tasa de interés mundial. Cuando 
la Reserva Federal, digamos, aumenta la tasa de interés, habrá en principio una 
entrada de fondos del resto del mundo que atemperará la suba, paro al mismo 
tiempo ocurrirá que esa salida de fondos de otros países levantará allí las tasas 
de interés, La idea de paridad de tasas de interés se seguirá cumpliendo, pero 

no simplemente con un movimiento de las tasas de interés locales al nivel inter- 
nacional sino con una convergencia de ambas tasas (la norteamericana y la del 
resto del mundo) a un nivel intermedio, mayor que el original pero posiblemen- 
te menor que el que habria resultado sin movimientos de capitales. 
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En las grandes economías del mundo (Estados Unidos, Europa o Japón, por ejemplo) 
quienes conducen la política económica comparten, aunque sea de manera aproximada, el 
consenso que hemos descripto, Un concepto muy utilizado en el debate sobre política eco- 
nómica es la llamada NAIRU: non-accelerating-inflation-rate-of-unemployment, esto es, 
tasa de desempleo que no acelera la inflación141. 


La NAIRU es la tasa de desempleo que mantiene la inflación en su nivel de 
largo plazo. Si la política económica intenta reducir el desempleo más allá 
de la NAJIRU, la inflación aumentará. 


La NAIRU surge de una fusión de ideas keynesianas y poskeynesiamas. El desempleo 
puede ser distinto al que corresponde al equilibrio macroeconómico, ya sea porque ha 
variado la demanda agregada (como sostenían los keynesianos) o porque la inflación es dis- 
tinta a la esperada (como planteaba Friedman). Si la economía se encuentra debajo de su 
potencial, será posible realizar políticas monetarias y fiscales expansivas sin temor a que la 
tasa de inflación aumente por encima de su nivel de largo plazo (que está definido por la tasa 
de expansión monetaria). Pretender ir más allá, reduciendo la tasa de desempleo a niveles 
todavía inferiores a la tasa friccional, resultará ¡nevitablemente en un incremento de la inflación. 


— En profundidad: Política monetaria y regla de Taylor 


Un concepto asociado a la NAIRU, y muy utilizado para la ejecución de ta política moneta- 
fía, es la llamada regla de Taylor, una especie de guía aproximada para los bancos centra- 
les a la hora de decidir sus tasas de descuento. Dicha regla, propuesta por el economista 
norteamericano John Taylor en 1993, establece que la tasa a la que prestan las autoridades 
monetarias debe estar dada por una fórmula como la siguiente: 


(17.3) ¡=x+'4r”+a.(n1) + b.(Y-Y”) 


donde ¡ es la tasa de descuento del Banco Central, x es la inflación observada, x* es la infla- 
ción deseada por la autoridad monetaria, r* es la tasa de interés real de largo plazo (diga- 
mos, un 2%), Y es el producto, Y* es el producto potencial -ambos expresados en logarit- 
mos-— y a y b son coeficientes positivios (cuyos valores Taylor propuso fueran 0,5). Una 
manera de entender la fórmula de Taylor es considerar qué sucede cuando la inflación está 
en el nivel deseado por la autoridad monetaria (1-x*=0) y el producto se encuentra en su 
nivel potencial (Y-Y*=0). En esa situación, la política monetaria debe mostrarse ni expansiva 
ni contractiva, con la tasa de descuento (1) simplemente reflejando la combinación de la tasa 
de inflación observada (1) y la tasa de interés real de largo plazo (r). 


Cuando, en cambio la inflación se encuentre por debajo del nivel deseado (1-1* < 0) y/o 
el producto es menor que el potencial (Y-Y*<0), la política monetaria debe ser expansiva, 


31 El nombre agrega una confusión innecesaria: no se trata de la lasa de desempleo a partic de la cual se acelera (esto es, “crece 
cada vez más rápido”) la inflación, sino la tasa de desempleo a partir de la cual ¿a inflación aumenta. 


459 


Capítulo 17 > 


esto es, el Banco Central debe prestar dinero a una tasa más baja que x + r”, la que se obtie- 
ne de la combinación entre la tasa de interés real de largo plazo y la tasa de inflación, A) 
estar prestando por debajo de esa tasa de interés nominal, se estimulará el gasto privado 
de la economía, lo cual presumiblemente empujará a la inflación y el producto a los niveles 
deseados. 


La regla de Taylor no es solamente una propuesta normativa —señalando cuál es la polí- 
tica monetaria que deberían seguir los bancos centrales— sino también una proposición des- 
criptiva, que postula que el comportamiento de los bancos centrales, al menos en los paí- 
ses desarrollados, sigue de manera aproximada esa formulación. 


Mientras que la política fiscal se define por una infinidad de presiones y motivaciones 
—como discutimos en el Capítulo 14- y no solamente por consideraciones relacionadas con 
la estabilización económica, la política monetaria es esencialmente un instrumento de con- 
trol de los ciclos de nivel de actividad y precios. Desde luego, también están expuestos los 
bancos centrales a presiones políticas, pero esas presiones están dirigidas justamente a 
influir sobre la manera en la que la autoridad monetaria afecta a la macroeconomía. Así, 
pues, en la práctica los bancos centrales tienen en sus manos buena parte de la influencia 
consciente sobre el ciclo macroeconómico. 


Recuadro 17.4. ¿El hombre más poderoso del mundo? 


La política monetaria tiene un papel central en la estabilización económica, esto * 
es, en la obtención de un nivel de actividad cercano al producto potencial en el 
contexto de una estabilidad de precios o una tasa de inflación baja y estable. 
En la economía norteamericana, la más grande del mundo, la Reserva Federal 
(algo así como el Banco Central norteamericano) lleva adelante la política 
monetaria. En los países de la Unión Europea que tienen al euro como mone- 
da (12 palses de la Unión, incluyendo entre los más grandes a Francia, 
Alemania, Italia y España, pero no a Inglaterra, ver Recuadro 17.6) un Banco 
Central Europeo es el encargado de manejar la política monetaria. 


De acuerdo con el consenso aproximado que delineamos en esta sección, una 
cuestión fundamental para la política monetaria es determinar si la economia se 
encuentra o no por debajo de su nivel potencial. Es por ello que los banqueros 
centrales siguen con mucha atención datos como los de creación de empleos, 
O variaciones en el producto bruto. Si perciben que la economía está debajo del 
potencial, probablemente decidan llevar adelante una política monetaria 
expansiva, que habitualmente toma la forma de una reducción de las tasas de 
redescuento. El peligro de tener una política expansiva es la inflación. Por eso 
también siguen de cerca la evolución de variables nominales, como por ejem- 
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plo la lasa de variación de los salarios o los registros de inflación. Ante un 
aumento de la inflación (observado, o esperado para el futuro) los bancos cen- 
trales reaccionan con una política monetaria más restrictiva. 


A diferencia de lo que ocurre en economías abiertas como las que estudiamos en 
la segunda parte de este libro, en las grandes economías (como Estados Unidos, 
Europa tomada en conjunto, China o Japón) el poder de los bancos centrales para 
afectar las tasas de interés que se cobra al público es mucho mayor, tal como dis- 
cutimos en el Recuadro 17.4. Además, en las grandes economías —particularmen- 
te en la norteamericana- el efecto sobre el gasto privado de una variación en la 
tasa de interés es mayor que en economías más pequeñas en las que, general- 
mente, la importancia del crédito es menor. En Estados Unidos el crédito hipote- 
Cario es particularmente sensible a los cambios en las tasas de interés. 


Las variaciones en las tasas influyen también sobre el precio de los activos. 
Cualquier activo (un bono o una acción, por ejemplo) es un flujo de pagos futuros, 
cuyo valor presente se determina descontándole a esos pagos el hecho de que el 
dinero futuro es menos valioso que el de hoy en la magnitud exacta de la tasa de 
interés. Cuanto más alto el interés, entonces, más bajo el valor de esos pagos 
futuros y más bajo, en consecuencia, el precio de los activos. De modo que cual- 
quier variación en la tasa de interés tiene como resultado un cambio en los pre- 
cios de las acciones y de los bonos. Esos activos incluyen no sólo a los bonos y 
las acclones norteamericanas sino a todos los activos del mundo en la medida en 
que sus poseedores miden su riqueza en dólares, o en otra moneda cuya tasa de 
¡interés varía como resultado del cambio en la tasa de interés norteamericana. 


Así las cosas, quienes participan en los mercados financieros están tan atentos 
como los banqueros centrales a los datos económicos que pueden llegar a deter- 
minar la dirección de la política monetaria. Si, por ejemplo, la inflación resulta ser 
mayor que la deseada por las autoridades será más probable un ajuste contracti- 
vo de la política monetaria, de modo que los precios de las acciones y los bonos 
probablemente caerán en la expectativa de esa suba en la tasa de interés, 


Nada concentra tanto la atención de los especuladores de Wall Street como las 
palabras del presidente de la Reserva Federal, que por 18 años entre 1987 y 2005 
fue Alan Greenspan, reemplazado luego por Ben Bernanke. En sus alocuciones 
públicas -por ejemplo, en sus informes bianuales al Congreso norteamericano, o en 
las declaraciones que siguen a las reuniones del Directorio— el presidente de la 
Reserva Federal da una idea de su propia percepción acerca de la evolución eco- 
nómica y suele insinuar la dirección genera! que tendrá la política monetaria en el 
futuro. Así es que las opiniones de! presidente de la Reserva Federal! valen miles de 
millones de dólares: unas palabras suyas bastan para cambiar el valor de los acti- 
vos de un fondo de pensión (afectando así la futura jubilación de millones) o para 
modificar la tasa de interés a la que puede endeudarse un país como la Argentina, 
con todas las consecuencias que hemos aprendido sobre el nivel de actividad. 
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El consenso acechado: id crisis financiera de 2008-2009 


En septiembre de 2008 la economía mundial tuvo uno de sus mayores sacudones en mucho 
tiempo. El pánico se apoderó de los mercados financieros, ya en cierta decadencia duran- 
te el año anterior, cuando el banco de inversión Lehman Brothers se declaró en bancarrota. 
En noviembre de aquel año el Índice SAP de la Bolsa de Valores norteamericana tocaba un 
mínimo que era 45% menor a su pico de 2007, Los bancos, muy vulnerables a las caldas 
en los precios de los títulos y préstamos que tenían en sus activos, fueron objeto de una 
profunda desconfianza por parte de depositantes y prestamistas, que huían de allí en bús- 
queda de los bonos del Tesoro, considerados más seguros. El apetito por esos títulos de 
mayor seguridad (o, sencillamente, por dinero en efectivo) fue tal que, en la puja por obte- 
nerlos, los atemorizados ahorristas aceptaban comprar bonos con tasas de interés de exac- 
tamente cero por ciento. 


¿Qué había ocurrido? Desde invectivas al capitalismo salvaje hasta críticas a la manera 
en que el Estado norteamericano había empujado la expansión del crédito, las explicacio- 
nes de la crisis eran numerosas y en muchos casos contradictorias. Hay, sin embargo, un 
par de certezas. En primer lugar, detrás de la crisis financiera de 2008-2009 hubo un vio- 
lento ciclo de precios en el mercado inmobiliario estadounidense. En la década anterior a 
2006, los valores de las propiedades se duplicaron en los Estados Unidos, llegando a un 
nivel muy superior al que podía explicarse por cambios en los ingresos reales o esperados 
de la sociedad norteamericana. Cuando los precios comenzaron a volver hacia un nivel más 
razonable, hubo un fuerte impacto en el sector financiero, ya que buena parte de sus deu- 
dores eran precisamente propietarios que habían recibido créditos. 


Es larga la lista de motivos que pueden dar cuenta de esa exageración, desde una polí- 
tica demasiado generosa de la Reserva Federal (con tasas de interés muy bajas) o del 
gobierno norteamericano (garantizando préstamos hipotecarios a deudores de dudosa sol- 
vencia) hasta la desregulación excesiva de los mercados financieros, que transmitía de 
manera despoporcionada a los balances bancarios tanto las ganancias como las pérdidas 
en los mercados inmobiliarios. Hay quienes sostienen, con un espíritu más filosófico, que 
ciclos de precios en forma de burbuja (esto es, un período de optimismo autosostenido en 
el que los precios de algún activo suben porque la gente compra, y la gente lo compra pre- 
cisamente porque los precios suben) son esenciales a un capitalismo que en última instan- 
cia está a la merced de las volátiles expectativas del ser humano, 


Otra certeza es que el impacto de la crisis financiera sobre la economía real fue inme- 
diato y ruinoso. Con la parálisis de crédito, y el etecto que la caída en la Bolsa tuvo sobre la 
riqueza percibida y por ende sobre el consumo, la demanda agregada se desmoronó. El 
desempleo en Estados Unidos alcanzó los dos dígitos por primera vez en casi 30 años. En 
los meses posteriores al gran pánico colapsó el comercio mundial, y para el primer trimes- 
tre de 2009 las principales economías del mundo estaban en recesión, con la producción 
industrial cayendo al menos al 10% anual. Algunos países, particularmente aquellos que 
venlan dependiendo más del crédito internacional (como los de Europa Oriental) o de la 
expansión de su sector bancario o inmobiliario (Irlanda, España) fueron particularmente gol- 
peados. 
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Al momento de la reedición de este libro (enero de 2010), casi todas las economías del 
mundo estaban recuperándose de lo que algunos llarnaron la Gran Recesión. Más allá de la 
discusión sobre las causas iniciales de la crisis financiera, y de la posibilidad de que tal cosa 
pueda repetirse, para el manejo macroeconómico de corto plazo las principales políticas 
estuvieron concentradas en tres frentes: 


» Política financiera: los Estados de todo el mundo pasaron a participar de manera más 
activa en el sistema financiero. En muchos países se creó o extendió la garantía esta- 
tal a los depósitos bancarios, de manera de restablecer la confianza en los bancos. En 
muchos casos, el Estado hizo aportes de capital a los bancos o entregó préstamos en 
condiciones favorables. Por ejemplo, en los dias inmediatamente posteriores a la quie- 
bra de Lehman el gobierno norteamericano anunció un plan de rescate bancario de 
700 mil millones de dólares, 


* Política monetaria: ya desde principios del año 2008, los bancos centrales mantenían 
tasas de descuento extremadamente bajas. Con la crisis financiera, la tasa de des- 
cuento de la Reserva Federal norteamericana se redujo a prácticamente e! O por ciento. 
Como se explica en el Recuadro 17.5, sin embargo, aun esas tasas nulas eran incapa- 
ces de revertir por sí solas la recesión, con lo cual se experimentaron nuevas solucio- 
nes. Una de esas políticas fue la "relajación cuantitativa”, esto es, intentar aumentar la 
cantidad de dinero (para combatir la recesión y la perspectiva de una deflación) com- 
prando directamente activos públicos e incluso privados, to que equivalía a una finan- 
ciación directa desde la autoridad monetaria al sector empresario. En la misma línea, 
una política crucial fue concentrarse no sólo en reducir la tasa de interés de corto plazo 
-que efectivamente había llegado a cero- sino también que la Reserva Federal com- 
prara bonos públicos de largo plazo, intentando disminuir de ese modo la tasa de inte- 
rés para períodos más prolongados. 


+ Política fiscal: la percepción de que no es demasiado lo que puede hacerse con la polí- 
tica monetaria una vez que la tasa ha llegado a O por ciento puso en el centro de la 
escena a la política fiscal, el otro gran instrumento keynesiano; en verdad, el que el pro- 
pio Keynes recomendaba para situaciones de trampa de la liquidez (Recaudro 17.5). 
En particular, ta administración de Barack Obama, que se inició pocos meses después 
de la explosión de la crisis financiera, debutó con un paquete de estímulo fiscal (con 
recortes impositivos y aumentos en el gasto público) que, combinados con los efectos 
de la propia recesión, llevó al déficit fiscal a niveles cercanos al 10% del PBI. Para los 
economistas de corte keynesiano, se trataba de una política adecuada —y hasta quizás 
tímida— en momentos de la mayor recesión posterior a la Segunda Guerra Mundial. 
Para economistas más ortodoxos, el estímulo fiscal de Obama contenía el peligro de 
una excesiva acumulación de deuda pública, que a la larga debilitaría a la economía 
norteamericana. 
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, 
Recuadro 17.5. Un fantasma que reapareció: la trampa de la liquidez 
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Imaginemos una reducción de la demanda agregada tan grande que ni siquie- 
ra a una tasa de interés real igual a cero lega a demandarse toda la producción 
potencial. ¿Por qué podría ocurrir una caída de demanda de tal magnitud? En 
las dos ocasiones que sucedió algo así en el mundo desarrollado el origen 
inmediato fue financiero. El crac de Wall Street en 1929 destruyó los valores 
bursátiles a una mínima parte de su nivel previo, ciertamente exagerado, 
Quienes perdieron tuvieron que consumir menos; los bancos que habían pres- 
tado a especuladores quebraron o tuvieron que recortar sus préstamos, aña- 
diendo a la caída de gasto. La inversión real, con ese alicaído panorama de 
demanda, se desmoronó, 

El impacto inicial de la crisis financiera del año 2008 fue similar. No sólo se 
redujo a casi la mitad el valor de las acciones norteamericanas en pocos 
meses. También estalló lo que resultó ser una hinchada burbuja inmobiliaria: la 
caída del precio de las propiedades implicó una enorme pérdida patrimonial 
para millones de familias endeudadas, que de repente se encontraron con que 
debían más de lo que tenían. 

Grafiquemos una reducción de demanda como en el Gráfico 17.7, pero ahora 
de una magnitud tal que ni siquiera a una tasa de interés real de 0 por ciento 
lega a demandarse todo lo que la economía puede producir: 
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La peculiaridad de la situación es que, dada esa calda de la demanda, el meca- 
nismo de la tasa de interés no llega a equilibrar la situación, salvo que las tasas 
de interés reales sean negativas. Á una tasa de interés real de cero, la deman- 
da es interior al producto potencial, y el producto se mantendría en un nivel 
como Y. 


¿Pueden ser negativas las tasas de interés reales? No es fácil. Recordemos 
que la tasa de interés real puede aproximarse como la diferencia entre la tasa 
nominal de interés y la inflación esperada. Es natural que la tasa de interés 
nominal se reduzca en.un mundo de expectativas lúgubres, cuando empresas 
y consumidores estén poco confiados como para endeudarse. Pero, en primer 
lugar, no es obvia que la tasa nominal vaya a llegar a un cero absoluto, por el 
argumento de Keynes sobre los especuladores (página 441). Y, más importan- 
te: en una economia en depresión, es más probable que se espere un merca- 
do de trabajo y de bienes con excesos de oferta, esto es, con una tendencia a 
la deflación. Cuanto más baja la inflación que se espere, más alta la tasa de 
interés real, y mucho más si las expectativas son directamente deflacionarias. 


El problema para la autoridad monetaria puede entenderse en términos de la 
regla de Taylor en la fórmula (17.3). Con la economía debajo del potencial, y la 
inflación adormecida o incluso negativa por la propia recesión, es posible que 
de la fórmula de Taylor resulte un número negativo. Esa era, de hecho, la situa- 
ción durante los años 2008 y 2009: la tasa aconsejada por la fórmula era menor 
que cero, y por lo tanto menor a la establecida por la Reserva Federal: 


Tasa de descuento de 
la Reserva Federal 


Tasa según Regla 
de Taylor 


1987 1988 1991 1993 1995 1997 1998 2001 2003 2005 2007 2009 
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La tasa de descuentos de la Reserva Federal no podía ser negativa, porque 
en ese caso todo el mundo querría pedirle préstamos a la Fed y sentarse 
sobre ellos para devolver sólo una fracción (el capital original menos la tasa 
negativa de interés) al momento de la madurez del préstamo. Fue en ese con- 
texto en que la Reserva Federal intentó recetas no tradicionales, como inyec- 
tar dinero comprando otro tipo de activos, incluyendo bonos del Tesoro de 
largo plazo, cuya tasa de interés no había llegado a cero. De todas maneras, 
el episodio de trampa de la liquidez en los Estados Unidos de finales de la 
década del 2000 fue un llamado de atención sobre los limites de la política 
monetaria para influir sobre el ciclo económico cuando se vuelve excepcio- 
nalmente violento. 


17.6 La globalización en los albores del siglo XXI 


Qué es la globalización 


Todos hemos oído hablar de la globalización. ¿En qué pensamos cuando hablamos de glo- 
balización? Quizás en una dimensión cultural de la globalización: la colombiana Shakira 
teniendo éxito en los Estados Unidos, las series norteamericanas de Sony o Warner favoritas 
entre muchos argentinos, la sexta entrega de la saga de Harry Potter convirtiéndose en el pri- 
mer libro en inglés que encabezó los best-sellers nacionales cuando fue lanzado en julio de 


2005. 


Cuando en economía se habla de globalización, en general se está pensando 
en el proceso de creciente integración comercial y financiera entre paises. 


¿A qué aluden cada una de estas dimensiones de la globalización? Fl aspecto comer- 
cial de la globalización consiste en la importancia cada vez mayor de las exportaciones y 
las importaciones en la producción de los países. Ya apuntamos en el Capítulo 3 que, tras 
perder importancia entre los años 1930 y 1975 aproximadamente, el intercambio comer- 
cial de la Argentina ha venido creciendo más rápido que su producción: el coeficiente de 
apertura (el cociente entre el comercio y el PBI) se duplicó en el último cuarto del siglo 
XX. Considerando al mundo en su conjunto, también se observa que el comercio ha gana- 
do en importancia. En los treinta años a partir de 1975 el comercio mundial se multiplicó 
por más de 4, mientras que la producción lo hizo por 2,5. Desde la década de 1990 el pro- 
ceso de globalización comercial se ha venido acelerando. Entre 1990 y 2004, la tasa de 
crecimiento anual del comercio fue exactamente el doble que fa de la producción: 5,8% 
contra 2,9%. 
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La globalización financiera, por su parte, es la tendencia del capital a cruzar fronteras 
entre países. En buena parte de este libro hemos adoptado el supuesto de que el capital es 
tan perfectamente móvil que las tasas de interés se igualan entre pafses, una vez descon- 
tados todos los riesgos. También en este sentido hay evidencias claras del proceso de glo- 
balización: las diferencias de tasas de interés entre países se han reducido, particularmente 
en la última década del siglo XX. 


La globalización comercial y financiera se manifiesta, entre otras cosas, en lo que podría lla- 
marse globalización empresarial. El carácter empresarial de la globalización está en la inter- 
nacionalización de las empresas, tanto desde el punto de vista de la producción como de las 
ventas. Las empresas multinacionales abarcan varios palses, en distintos sentidos. Las partes 
de un producto se fabrican en diferentes países, el bien final en uno o en varios, y las ventas 
están dispersas geográficamente. Por ejemplo, en 2005 la japonesa Toyota Motor Company 
decidió fabricar su camioneta Hilux en la Argentina, además de hacerlo simultáneamente en 
Indonesia, Tailandia y Sudáfrica. Aunque la fabricación final de la camioneta se hace sólo en 
esos cuatro sitios, las partes del vehículo provienen de varios países. A su vez, la empresa 
vende sus productos en una multitud de naciones; la Hilux, por ejemplo, se vende a países en 
América, Europa, Asia y Oceanía. La globalización empresarial incluye aspectos de la globali- 
zación financiera (porque hay involucrado capital que se mueve de un país a otro) y de la glo- 
balización comercial (porque implica comercio internacional de insumos y del producto final). 


¿Por qué ha ocurrido la globalización? Hay dos factores cruciales: uno es tecnológico y 
otro relacionado con las políticas económicas. La fuerza tecnológica detrás de la globaliza- 
ción ha sido incontenible: el abaratamiento de los costos de transporte y —con especial 
intensidad en el último tramo del siglo XX- de comunicaciones ha acercado mercados rea- 
les y financieros geográficamente dispersos, Desde el punto de vista financiero, la tecnolo- 
gía permite una integración perfecta: cualquier inversor puede mover su dinero entre países 
con un par de clicks en el mouse de su computadora personal. El comercio de bienes tam- 
bién se ve facilitado por los avances en las comunicaciones, y por las mejoras en el trans- 
porte marítimo y la infraestructura de transporte por tierra. 


Pero-también influyen las políticas públicas. Si fuera solamente por la tecnología, la glo- 
balización debería haber sido un proceso continuado. Por ejemplo: en la segunda mitad del 
siglo XIX la difusión del barco a vapor, los ferrocarriles y el telégrafo tuvo un efecto expan- 
sivo sobre el comercio internacional. Pero a partir de la Primera Guerra Mundial, y especial- 
mente luego en los años de la Gran Depresión y la Segunda Guerra, el intercambio comercial 

-y los movimientos de capitales retrocedieron, ubicándose en niveles menores (en compara- 
ción con el tamaño de la economía) que en la época anterior a 1914, a pesar de contarse 
con mejores transportes y comunicaciones. Ello se debió no sólo a las guerras sino también 
a la adopción de políticas proteccionistas en casi todo el mundo, y de límites impuestos por 
los gobiernos a los movimientos de capitales. En parte, esas medidas fueron una respues- 
ta a lo que se creía habla sido un rol desestabilizador de las conexiones financieras y comer- 
ciales durante la Depresión (ver Recuadro 17.1). 


A lo largo de las primeras tres décadas de posguerra, el comercio se expandió con bas- 
tante rapidez, particularmente entre países desarrollados. Los movimientos internacionales de 
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capitales se hicieron más intensos 'comenzando en los años 70, cuando dejaron de ser vistos 
exclusivamente como una fuente de inestabilidad y pasaron a considerarse como una posible 
vía para acelerar la inversión, particularmente en países con poco ahorro. En muchos casos, 
los episodios de endeudamiento terminaron en crisis: por ejemplo, en los años 80 casi todos 
los países de América latina interrumpieron tos pagos de sus deudas. Con todo, las últimas 
dos décadas del siglo XX se han caracterizado por una coincidencia de factores tecnológicos 
y de políticas estatales a favor de la globalización. A pesar de los riesgos de la globalización 
-particutarmente, aquellos asociados con episodios de grandes endeudamientos- la tenden- 
cia general ha sido la de una mayor apertura de los mercados de bienes y financieros. 


La globalización ha tenido, también, un apoyo institucional internacional, motorizado por 
los Estados Unidos y, en menor medida, por Europa Occidental. En materia de comercio, 
los países adheridos a la Organización Mundial de Comercio (OMC) se conceden ventajas 
comerciales mutuas, sujetas a ciertas reglas: por ejemplo, los países que forman parte de la 
OMC tienen ciertos máximos para los niveles de protección arancelaria y límites estrictos a 
los subsidios que pueden otorgar a las exportaciones. Más importante que la OMG son los 
bloques regionales de comercio o áreas de libre comercio, dentro de los cuales el inter- 
cambio internacional no está cargado con aranceles (con algunas excepciones): la Unión 
Europea, el NAFTA (que agrupa a Canadá, Estados Unidos y México) y el Mercosur son 
algunos de los más importantes. Cuando los países de un área de libre comercio tienen ade- 
más Una política común en materia de aranceles a productos de terceros países, se llama a 
esos bloques uniones aduaneras. La Unión Europea y el Mercosur son uniones aduaneras. 


En el aspecto financiero, el Fondo Monetario Internacional (FMI) tiene como misión funda- 
cional ayudar a sus países-miembro a lidiar con dificultades en sus pagos externos, otorgando 
financiamiento ante dificultades consideradas temporarias y superables. En la práctica, el FMI 
ha establecido relaciones de largo plazo con paises que —como la Argentina- han enfrentado 
estos problemas de manera crónica. Fl financiamiento del Fondo Monetario, a tasas más bajas 
que las que cargan a estos países los mercados privados de capitales, se otorga con condi- 
cionamientos sobre el comportamiento macroeconómico del país receptor. Estas condiciones, 
que el Fondo Monetario introduce como forma de asegurar el repago del financiamiento, han 
sido objeto de muchas críticas. En particular, se señala que el Fondo Monetario tiende a reco- 
mendar políticas monetarias y fiscales contractivas, proclives a generar recesiones. 


Recuadro 17.6. Matando monedas, desde Europa hasta Ecuador 


Un caso extremo de política favorable a la globalización es el abandono de las 
monedas nacionales en favor de una divisa que usan también otros países. 
Cuando dos o.más países comparten el signo monetario, se facilitan las tran- 
sacciones comerciales y financieras entre ellos. No tanto porque “no hay que 
hacer la cuenta” para las transacciones (después de todo no es tan difícil) sino 
porque se elimina completamente el riesgo cambiario en toda transacción a 
plazo. Si un importador argentino pacta una compra en Brasil por 30.000 rea- 
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les, que pagará en un mes, no sabe exactamente a cuántos pesos equivaldrá 
ese monto cuando tenga que realizar el pago. Si lo sabria, en cambio, si la 
Argentina y Brasil tuvieran la misma moneda. Para el caso de las transacciones 
financieras (un préstamo, por ejemplo) y de las inversiones reales (la instalación 
de una fábrica) la ausencia de riesgo cambiario es indudablemente un alicien- 
te al movimiento internacional de capitales, 


Hay dos maneras de abandonar la moneda nacional en favor de una divisa 
Usada en otro país. Una es la unión o la asociación monetaria: varios países se 
ponen de acuerdo para eliminar sus monedas nacionales y reemplazarlas por 
un signo monétario nuevo, que manejarán de manera compartida. Es el caso 
de varios países de Europa, que a partir de 2002 reemplazaron sus monedas 
¿(a lira italiana, el franco francés, la peseta española y el marco alemán, entre 
otras) por el euro. Estos palses dejaron de tener una politica monetaria nacio- 
nal, que quedó en manos de un Banco Central Europeo, en cuyas decisiones 
participan los miembros del euro. 


La adopción de una moneda internacional también puede ser unilateral. Ya que 
én varios casos concretos ha sido el dólar la moneda adoptada por esta vía, el 
proceso recibe el nombre general de dolarización. Ecuador y El Salvador son 
dos ejemplos de dolarización. Cuando decreta la dolarización, el Estado senci- 
llamente deja'de aceptar la moneda local para el pago de sus impuestos y da 
un plazo a los tenedores de moneda local para intercambiarla en el banco cen- 
tral por dólares, A partir de entonces, el dólar es utilizado como moneda. 


¿Cuáles son los beneficios y los costos de abandonar la moneda nacional? El 
beneficio es que la presencia de una moneda común facilita la integración 
comercial y financiera entre dos países. Es posible, por ejemplo, que una 
empresa norteamericana considere más atractivo invertir en Ecuador si sabe 
que no puede sobrevenir una devaluación que recorte el precio en dólares de 
sus ventas en ese país. Quienes presten a las empresas o al Estado ecuatoria- 
nos sabrán también que se trata de un deudor que cobra sus ingresos en dóla- 
res y no habrá devaluaciones monetarias que afecten su capacidad de repago. 
Como resultado, posiblemente le presten a una tasa de interés menor. Para el 
Caso de países con una historia de manejo monetario errático e inflacionario, la 
adopción de una móneda más estable puede ser, además, una salida de última 
instancia para evitar ta'inflación. : 


"Los costos de abanidonar la moneda nacional están asociados con la pérdida 
de una polftica monetaria. Como hemos visto, tanto en economías grandes 
como en economías pequeñas la palítica monetaria puede ayudar a conducir a 
la economía al pleno empleo, cuando está en una recesión: en las economías 
grandes, con reducciones en la tasa de interés, y en economías pequeñas con 
depreciaciones monetarias. Los países que no tienen moneda propia no tienen 
esta posibilidad, y deben esperar el ajuste automático de la tasa de interés y 
los precios. El abandono de la moneda nacional equivale a consagrar de por 
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vida un tipo de cambio fijo respecto de la divisa que se adopta como nueva 
moneda. ¡ 


En el caso de una unificación multilateral como la del euro, una recesión gene- 
ralizada puede inducir al Banco Central Europeo a una política monetaria 
expansiva; pero si las recesiones están localizadas en algunos países pero no 
en otros puede existir un conilicto: una politica más expansiva reactivará las 
economías en recesión pero podrá generar inflación en los países que están 
cerca del pleno empleo. 


Oportunidades y riesgos de la globalización 


La globalización es probablemente el tema más polémico de la actualidad en la discusión 
pública sobre economía. No hay prácticamente ninguna dificultad económica, en países 
ricos y pobres, que no sea atribuida al menos en parte a la globalización. Es comprensible: 
la globalización ha tocado de un modo u otro la vida de casi todos los trabajadores de! 
mundo, y no es sorprendente que todo cambio se atribuya a esa fuerza anónima y casi 
incontenible. La globalización tiene críticos más ruidosos que sus adeptos: la globalofobia 
se expresa todos los años en foros mundiales organizados ad hoc y en manifestaciones de 
protesta en ocasión de reuniones internacionales de instiluciones económicas asociadas a 
la globalización, como la OMC o el FMI, Analizaremos en lo que sigue algunas de las con- 
secuencias de la globalización económica, distinguiendo entre el aspecto comercial y el 
financiero, 


Consecuencias de la globalización comercial 


Definimos la globalización comercial como la tendencia de las economías nacionales a 
exportar e importar más en comparación con su producción112 y explicamos que tiene raí- 
ces tecnológicas (esencialmente, la mayor facilidad para transportar bienes) y de políticas 
públicas, que en los últimos treinta años han sido cada vez más favorables al comercio. 
Esas políticas han consistido en la reducción de aranceles y otros obstáculos a la importa- 
ción183, a veces por la vía de la integración en bloques regionales. No se trata de una ten- 
dencia sin quiebres ni completamente universal: hay países más proteccionistas que otros, 


142 Estrictamente, estamos pensando en la relación entre el comercio exterior (exporiaciones más importaciones) y la producción de 
bienes lransables, La tendencia a consumir más servicios y menos bienes a medida que un país se enriquece suele manifestarse 
en una proporción mayor de bienes no transables (que incluyen muchos servicios) en el producto. La proporción entre el comer- 
cio y la producción total mezcla los efectos de la globalización (que aumenta el cociente entre comercio y producción transable) y 
de la importancia decreciente de los bienes transables en el producto (cociente entre bienes transables y producción). 

143 Como surge del ejercicio 12.2, los aranceles influyen en la misma dirección en las importaciones que en las exportaciones: un 
aumento del arancel disminuye ambas, y una reducción aumenta tanto exportaciones como importaciones. 
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hay países que por momentos han revertido movimientos hacia la apertura comercial y, den- 
tro de un mismo país, hay sectores que están resguardados de la competencia externa. 


El aumento de la participación del comercio exterior en el producto de un país va de la 
mano de una mayor especialización, esto es, una producción cada vez mayor de aquellos 
bienes que se exportan en comparación con la producción local de los bienes que sustitu- 
yen importaciones.44 Muchas de las consecuencias (reales o supuestas) de la globalización 
tienen que ver con la especialización productiva. 


En primer lugar está la propia especialización. ¿Es conveniente producir un número más 
limitado de bienes, una proporción de los cuales serán intercambiados por otros que no se 
producen localmente en cantidad suficiente? La respuesta clásica, desde ¡os tiempos de 
Adam Smith y David Ricardo, es que sí. Así como una persona realiza una o dos activida- 
des productivas (por lo general, aquellas con las que puede obtener un mayor valor en el 
mercado) y con el pago por ellas obtiene la mayoría de los bienes que consume, con un país 
ocurre lo mismo. Un país como la Argentina podrá obtener más bienes en el corto plazo pro- 
duciendo soja (una actividad en la que es muy productiva) e intercambiándola por camisas 
a los chinos, que intentando fabricar la soja y las camisas para sí misma. La ventaja puede 
entenderse así. si se transfieren trabajadores de la producción de soja a la de camisas, el 
valor de las camisas adictonales que se producen es menor que el de las que se conseguí- 
an intercambiando por camisas la soja que producían esos mismos trabajadores antes de 
ser transferidos. De no haber sido así en un principio —es decir, si el valor de las camisas 
adicionales fuera mayor que el de ta soja perdida- esos trabajadores habrían estado produ- 
ciendo camisas, porque el valor de su productividad habría sido mayor allí que en la pro- 
ducción de soja y por lo tanto habrían sido más demandados por los empresarios textiles. 
Este tipo de beneficio del comercio se llama “estático”, en el sentido de que compara dos 
situaciones en las que la cantidad de factores y la tecnología están fijos. 


A tin de cuentas, probablemente son más importantes las consideraciones dinámicas 
relacionadas con la especialización. En el Capítulo 3 discutimos algunos de los posibles 
impactos del comercio internacional sobre el crecimiento económico; tanto los argumentos 
teóricos como la evidencia empírica son bastante ambiguos, aunque posiblemente más 
favorables a la idea de que una mayor apertura comercial fomenta, a igualdad de otros fac- 
tores, el crecimiento. Sí es claro que los beneficios de la integración comercial —o, lo que es 
lo mismo, el perjuicio de una economía más cerrada— son mayores cuanto más dinámico es 
el comercio mundial. En otras palabras: con una economía abierta al comercio, los ciclos de 
crecimiento y pausa del comercio internacional influyen más sobre el desempeño económi- 
co interno. 


Un segundo tipo de consecuencia de la globalización comercial es distributivo, esto es, 
el impacto diferente que la integración comercial puede tener sobre los distintos actores 
económicos. Por ejemplo: ¿cómo afecta la globalización a la proporción del ingreso nacio- 


144 Coviene razonar la relación enlre especialización y comercio considerando constante la absorción doméstica de bienes eddie 
€ impoñtables. Para un nivel constante de absorción de bienes exportables, mayores exportaciones implican mayor rea (a pl 
Un nivel constante de absorción de bienes importables, mayores Importaciones implican menor producción. Por lo tanto, la pl 


ducción de blenes exportables aumenta en comparación con la de imporlables cuando aumenta el coeficiente de apertura. 
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nal que reciben empresarios, trabajadores y terratenientes? ¿Cómo influye ¡a integración 
comercial en los salarios recibidos por trabajadores con distinta calificación? Las respues- 
tas a estas preguntas dependen del tipo de especialización productiva que un país va adop- 
tando como resultado de una mayor exposición a la economía mundia!. Cuando, por obra 
de la globalización, un país concentra más sus actividades en los sectores en los que es 
especialmente productivo, mejorarán las remuneraciones de quienes estén ligados a esas 
actividades. De nuevo; si como parte de su integración a la economía mundial la Argentina 
produce más bienes agropecuarios, entonces la demanda por ingenieros agrónomos o por la 
propla tierra será mayor, y en consecuencia mayor su remuneración, Al contrario, si por obra 
de la globalización la Argentina no compite -por ejemplo- en bienes que requieren un gran 
número de trabajadores no calificados (menos abundantes aquí que en otros países) enton- 
ces la demanda por ellos será menor y también sus salarios, en comparación con una sítua- 
ción de "economía cerrada” en la que el país -por poner un caso extremo— no importa n| 
exporta. 


Recuadro 17.7, Ganadores y perdedores de la globalización 5 


¿Qué tienen en común un granjero francés, un trabajador textil norteamericano 
y un empresario argentino del juguete? Los tres pertenecen a sectores econó- 
micos que no son precisamente los más competitivos en su país: Francia no 
tiene ventajas para la producción agropecuaria, Estados Unidos no las tiene 
para la producción textil, la Argentina no es un muy eficiente productor de 
juguetes. En consecuencia, si están expuestos a la competencia internacional, 
posiblemente perderán su trabajo, o ganarán menos que con la economia 
cerrada. Si sus opiniones salen de sus billeteras —como suele ocurrir— entonces 
los tres deberían ser furiosamente globalofóbicos. De hecho, la industria textil 
norteamericana, la industria del juguete argentina y el agro francés están bas- 
tante protegidos por la política comercial, y de otro modo dificilmente sobrevi- 
virían. 


¿Qué es lo que determina qué tipo de bienes son exportables y cuáles importa- 
bles en cada país? Es decir, ¿qué es lo que define en qué bienes se especializa- 
rá un país? Existen distintas visiones al respecto. Una de las más importantes 
asocia las ventajas comparativas de un país —esto es, el tipo de bienes que 
puede exportar convenientemente- a la dotación de factores productivos con 
los que cuenta, La idea es la siguiente: si un país (llamémoslo China) tiene 
mucho trabajo no calificado y poco trabajo calificado, por ejemplo, la diferen- 
cia de salarios entre los trabajadores calificados y no calificados será mayor 
que en un país que tenga la situación inversa (lamémoslo Estados Unidos), 
sencillamente por una cuestión de oferta: a más oferta de un bien (o, en este 
caso, de un tipo de trabajo) menor precio, En consecuencia, los bienes que 
requieran mucho trabajo no calificado (digamos, textiles) costarán menos, en 
comparación con los que requieren trabajo calificado (por ejemplo, medica- 
mentos):en China que en Estados Unidos. Si China y Estados Unidos comer- 
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cian, sería lógico que China tenga un superávit comercial con Estados Unidos 
en textiles y un déficit en medicamentos. 


Lo dicho sobre trabajo calificado y no calificado puede extenderse a otros fac- 
tores de producción: un país con mucha tierra exportará productos de la tierra, 
porque allí la tierra será comparativamente barata, y un país con mucho capl- 
tal exportará bienes intensivos en capital. El principio general sería: los países 
tienden a especializarse en aquellos bienes que utilizan de manera más inten- 
siva (en comparación con otros bienes) los factores de producción que el pals 
posee en mayor abundancia (en comparación con otros países). 


Esta hipótesis sobre la especialización en la producción tiene un corolario sor- 
prendente: a los dueños de factores que en un país son abundantes les convie- 
ne la globalización. ¿Por qué? Porque con la globalización el país se especializa 
precisamente en los bienes para cuya producción hay abundantes recursos. 
Concretamente: en la Argentina, que tiene abundancia de tierras, el precio relati- 
vo de la tierra es bajo, en comparación con otros países. Pero por ese mismo 
motivo a los terratenientes argentinos les conviene el comercio, que suma 
demanda externa a la demanda local por productos agropecuarios. Por esa vía, 
la globalización valorizará la tierra por encima del precia más reducido que ten- 
dría si no hubiera posibilidades de exportar. Por un argumento idéntico, al traba- 
jador ho calificado chino le conviene la globalización: integrándose a la economía 
mundial, China producirá camisas (que requieren mucho trabajo no calificado) no 
sólo para China sino tamblén para el mundo, y la demanda por trabajadores no 
calificados será mayor que de no existir el comercio. 


Con el trabajador textil norteamericano o el granjero francés ocurre exacta- 
mente al revés: pierden con la globalización por ser los factores relativamente 
escasos en su país. Con la globalización, Estados Unidos no produce bienes 
intensivos en trabajo no calificado sino en trabajo calificado: el trabajador tex- 
til se opondrá a la globalización y acusará a los chinos de estar robándole su 
trabajo. El granjero francés, en tanto, luchará para que la Unión Europea man- 
tenga su fabuloso sistema de subsidios y protecciones al sector agrícola. Si 
estuviera expuesto a la globalización, el granjero francés vería cómo el trigo y 
la carne argentinos o australianos lo convierten en un perdedor más de la glo- 
balización. 


Con todo, la idea de que el perfil productivo de un país está exclusivamente 
determinado por la dotación de factores debe ser relativizada. La inventiva de 
un empresario, la inversión pública en cierto tipo de infraestructura o el apren- 
diZzaje en un proceso productivo acumulado a lo largo de años. -por nombrar 
sólo algunas posibilidades- pueden hacer que un país sea capaz de producir 
bienes para los cuales no tenía, en principio, una dotación de factores ideal. 


473 


Capitulo 17 > 


Consecuencias de la globalización financiera 


Sin decirlo explicitamente, en la segunda parte de este libro discutimos algunas de las con- 
secuencias de la globalización financiera. Al considerar que a la tasa de interés internacio- 
nal (más los riesgos apropiados) los países pueden endeudarse por el exceso de gasto 
doméstico sobre el producto, o prestar el exceso de producto sobre gasto, estábamos 
suponiendo una integración financiera perfecta con el mundo. ¿Qué ventajas y desventajas 
tiene este tipo de globalización? Enfoquemos la respuesta a esa pregunta desde los dos 
puntos de vista que adoptamos en este libro: ¿cómo atecta la integración financiera a la tasa 
de crecimiento económico? ¿cómo influye sobre la volatilidad de corto plazo? 


Desde el punto de vista teórico, la integración financiera puede ser favorable para el cre- 
cimiento sobre todo para los palses que, de otro modo, enfrentarían una tasa de interés más 
alta. Con una tasa de interés menor, más proyectos de inversión son redituables. Dijimos 
también que la globalización financiera permite como un tipo especial de flujo de capital la 
globalización empresarial, que es una vía por la cual paises menos desarrollados pueden 
acceder a tecnologías mejores. La evidencia, sin embargo, no es concluyente, No está claro 
que, a igualdad de otros factores, los paises más abiertos a los flujos de capital crezcan más 
rápido. En gran parte, los beneficios temporales de la integración financiera se han visto 
contrapesados -a veces con creces- por los episodios de sudden stops que discutimos en 
el Capítulo 13. 


Los sudden stops han contribuido, también, a la volatilidad de las economtas abiertas a 
los flujos de capital. En principio, la posibilidad de endeudarse debería tener un efecto favo- 
rable sobre la estabilidad del consumo (aunque no del producto) a lo largo del tiempo. En el 
Capítulo 13 establecimos que así como Una persona puede endeudarse para consumir en 
un período de bajos ingresos, un país puede endeudarse para que su consumo no caiga 
tanto cuando tiene una crisis productiva temporaria. El nivel de consumo, entonces, podría 
ser más estable en el tiempo gracias a los movimientos de capital. Sin embargo, la ocu- 
rrencia de frenadas súbitas, con el consecuente impacto sobre el producto y muchas veces 
sobre el consumo (por obra de un efecto ingreso y del aumento de la tasa de interés) ha 
hecho que el consumo sea más inestable en los países en desarrollo durante la década de 
1990 -una época de globalización financiera-- que en tiempos anteriores. 


Recuadro 17.8, Combatiendo el capital 


La experiencia aciaga de los sudden stops a lo largo de la década de 1990 ha 
puesto en cuestión la conveniencia de mantener las economías totalmente 
abiertas a los tlujos.de capital. El debate ha sido particularmente intenso en los 
países en desarrollo, cuyas economías relativamente pequeñas se ven más 
influidas, proporcionalmente, por el flujo y el reflujo del capital. Algunos países 
Intentaron limitar ta entrada de capitales de corto plazo (que pueden generar un 
sudden stop de un día para el otro) manteniendo abierto el canal para el capi- 
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tal de largo plazo, incluidos préstamos e inversiones directas. Chile, por ejern- 
plo, durante mucho tiempo ha cobrado un impuesto a los capitales ingresados, 
que se iba devolviendo con el tiempo si ese capital se mantenía en el pals. La 
Argentina Introdujo en 2005. una retención similar para cierto tipo de inversio- 
nes financieras. 


Hay dos problemas con los controles de capitales. Uno es práctico. Por lo 
pronto, es difícil distinguir si un capital ingresado es de corto o de targo plazo. 
La compra de una obligación negociable (un papel de deuda de una empresa) 
por ejemplo, ¿es de corto o de largo plazo? Quien realizó la compra podrá ven- 
der ese papel en el mercado inmediatamente -generando una baja en su pre- 
cio- pero la empresa sólo debe repagar el capital en el plazo estipulado. 
Además, el dueño del capital puede evadir el control comprando un activo que 
no está gravado (por ejemplo, un bono público al momento de ser emitido, que 
no suele estar sujeto a las restricciones) y luego venderlo a cambio de moneda 
local (ya dentro del sistema financiero nacional) para comprar el activo que ini- 
cialmente quería adquirir. 


Sl el problema práctico es superado, y los controles logran ser efectivos, el pro- 

* blema es que difíciimente no tengan un impacto sobre la tasa de inversión real. 

La mayor dificultad para conseguir capita! redundará en una tasa de interés real 

mayor,.con menores niveles de consumo y de inversión. Después de todo, ésa 

- tiene que ser lá idea de quienes quieren controlar los movimientos de capital: 

. que el país gaste menos para que el endeudamiento sea menor. Pretender 

reducir la dependencia respecto del capital extranjero sin que ello afecte la 
inversión es casi un contrasentido. 


17.7 Resumen 


En este capítulo reinterpretamos nuestro análisis previo para analizar las grandes economí- 
as. Comenzamos diciendo que las economías más grandes del mundo —e incluso el mundo 
en su conjunto- pueden analizarse como economías cerradas, pues en ellas el comercio es 
reducido en relación con el producto y tiene un rol menos importante como fuerza de ajus- 
te hacia el equilibrio macroeconómico. 


Introdujimos primero el modelo clásico de la economía cerrada, en la cual hay un solo 
bien, la economía siempre se encuentra sobre el producto potencial y el mercado de traba- 
jo se describe en el agregado de la misma forma que en nuestro modelo anterior. La tasa de 
interés de equilibrio se determina endógenamente para que el producto potencial se repar- 
ta completamente entre consumo e inversión, y es aquella a la cual se igualan la oferta y la 
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demanda de préstamos, por lo cual en equilibrio el ahorro de la economía es igual a la inver- 
sión. En este modelo el dinero es neutral, ya que cambios en su cantidad no alteran ningu- 
na de las variables reales de la economía sino únicamente el nivel de precios. 


Desde una perspectiva keynesiana, el modelo clásico es susceptible de diferentes ata- 
ques. La tasa de interés puede no ajustarse hasta el equilibrio debido al rol de los bancos, 
a la presencia de especuladores financieros y al hecho de que hay un piso de 0% para la 
Jasa de interés nominal. En estos casos una caída en la demanda de inversión podrá apar- 
tar a la economía de su nivel de producto potencial y, por lo tanto, no todas las personas se 
encontrarán empleadas. Si los salarios no son perfectamente tlexibles, habrá desempleo y 
la econornía se encontrará fuera de su producto potencial. 


Ante este cuadro, los keynesianos recomendarian usar herramientas monetarias y fis- 
cales para retornar al pleno empleo tras un impacto negativo en la demanda agregada. En 
el primer caso, políticas de expansión monetaria pueden llevar a una reducción de la tasa 
de interés nominal o -si la causa del desempleo es que la tasa nominal se encuentra sobre 
su mite inferior— de la tasa de interés real. Por el lado de la política fiscal, podrían llevarse 
a cabo —como en economía abierta- incrementos en el gasto público. La escéptica pers- 
pectiva keynesiana sobre el ajuste lento de la economía originó un famoso corolario cono- 
cido como curva de Phillips: la inflación, al no ser un tenómeno estrictamente monetario y 
estar vinculada con movimientos en la demanda agregada y su impacto sobre el mercado 
de trabajo, se encuentra asociada negativamente con la tasa de desempleo. 


El enfoque keynesiano recibió un primer ataque por parte de los monetaristas liderados 
por Milton Friedman. Para Friedman, en el largo plazo la inflación es considerada un fenóme- 
no solamente monetario y en el corto plazo es la diferencia entre la inflación efectiva y la infla- 
ción esperada la que se vincula negativamente con el desempleo. En este contexto; la mejor 
política será mantener un regla monetaria y una inflación estables. Por otro lado, de acuer- 
do con el enfoque de las expectativas racionales propuesto por Robert Lucas, el hecho de 
que los agentes económicos utilicen toda la información disponible para formar sus expec- 
tativas anula la capacidad del gobierno de sorprender al público con una mayor inflación y 
mejorar el empleo, pues esa misma información será incorporada por el público, que pre- 
verá la estrategia del gobierno. Las ideas de Friedman y Lucas llevaron a una reformulación 
del modelo clásico desde la década de 1970, reflejada en la política monetaria no expansi- 
va de muchos gobiernos, y a un cambie en la agenda de investigación: la creencia neoclá- 
sica de que la economía se encuentra siempre sobre su producto potencial condujo a un 
mayor interés por la teoría del crecimiento, y la preocupación por las expectativas Hevó a 
analizar más detenidamente las cuestiones intertemporales. 

Con todo, el manejo de politica económica se ha colocado en una posición intermedia 
que mezcla ideas clásicas (la economía tiende a acercarse al pleno empleo, ta emisión 
monetaria a la larga genera inflación) con ideas keynesianas (es posible acercarse más rápi- 
do al pleno empleo con políticas monetarias y fiscales). 

Terminamos este capítulo sobre la economía mundial discutiendo las características del 


proceso de globalización vivido en las últimas décadas. Por motivos tecnológicos y de poli- 
ticas públicas, a lo largo de los últimos veinte o treinta años las economías se han vuelto 
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más integradas entre sj desde el punto de vista comercia! y financiero. En ambos aspectos, 
la globalización presenta oportunidades de crecimiento, pero las consecuencias distributi- 
vas de la globalización comercial y las consecuencias sobre la volatilidad de la globalización 
financiera han despertado posiciones críticas. 


17.8 Ejercicios 


17.1 En este capítulo se analizó una política fiscal contracíclica representada por el aumen- 
to del gasto para reducir la tasa de interés, Analice ahora una política de reducción en 
los impuestos para acelerar el regreso al equilibrio macroeconómico. ¿Existe alguna 
diferencia en el modo con el cual ajusta la economía en ambos casos? 


17.2 Analice el caso de un shock negativo en la demanda agregada tal que, a una tasa de 
interés igual a cero, la demanda agregada se encuentra por debajo de su producto 
potencial, ¿Cuál sería la tasa de interés de equilibrio en este caso? ¿Ajustará la eco- 
nomía hasta volver al equilibrio? 

17.3 ¿Tiene sentido incorporar las críticas keynesianas al ajuste de la tasa de interés en el 
modelo de economía abierta construido en los capítulos anteriores? ¿Todas tendrían 
igual validez? Enusnere algunas de sus implicancias para el ajuste macroeconómico 
ante un shock negativo en la demanda agregada. 

17.4 De acuerdo con la visión de los monetaristas, ¿qué forma debería tener la curva de 
Phillips en el largo plazo? incorpore en el gráfico la noción de la NAJRU. 


477 


Notas técnicas 


Nota técnica 1: el crecimiento de la población, del PBI y del PB! per cápita 

Una relación importante es aquella entre la tasa de crecimiento del PBI y la del PBlpc. 
Llamaremos Y al PBI, N a la población, y el PBlpc será sencillamente (Y/A). Veremos que ta dife- 
rencia entre el crecimiento del PBI total y el per cápita está dada por el aumento de la pobla- 
ción. Si gray es la tasa de crecimiento del PBlpc entre el año t y el año t-1, gy es la del PBI 
total y gn la de la población: 


(NT.1) (MIN) =(1 + 90d Y IN) 1 
(NT.2) Yi Y Pt1= a + Gerry). (Ne? Nui) 
(NT.S) (1+ 91) =(1 + 9orim).(1+ 9) 


Multiplicando el lado derecho, 
(NT.4) (1 + gr) = 1 + Qiviny + GN + Giran. ON 


El último término, giviy.ga, es por lo general muy pequeño, ya que se trata del producto de 
dos fracciones que difícilmente superan 0,1 (recordemos que 0,1 implica 10% de creci- 
miento). Como aproximación, podemos olvidarnos de ese término y escribir: 


(NT 5) gr=gony+ gu o bien 9r% = Gpiny% + gn% 


Es decir que la tasa de crecimiento del PBÍ total puede descomponerse entre, por un lado, 
la tasa de crecimiento del PBI per cápita y, por otro, la tasa de crecimiento de la población. 
O, visto de otro modo, la tasa de crecimiento del PBlpc es la diferencia entre las tasas de 
crecimiento del PBI total y de la población: 


(NTE) 9 =9Y— Yu o bien Griny% =gr% — gn% 


Por ejemplo, en 1994 la tasa de crecimiento del PBI per cápita fue de 7,1%, la diferencia 
entre la tasa de crecimiento del PBI (8,5%) y el incremento demográfico (1,4%). 


Nota técnica 2: el producto por trabajador y el producto per cápita 


En la Nota técnica 1 vimos que la tasa de cambio del PBI per cápita (que es un cociente 
entre el PBI total y la población) era prácticamente igual a la diferencia entre las tasas de 
cambio del PBI total y de la población. Generalizando: la tasa de cambio de un cociente 
entre dos variables es aproximadamente igual a la diferencia entre la tasa de cambio del 
numerador y la tasa de cambio del denominador. Por lo lanto, como el PBI por trabajador 
es un cociente entre el PBI (Y) y el número de trabajadores (£), y usando la misma notación 
Que en la nota anterior y llamando q. al crecimiento de la fuerza de trabajo, podernos expre- 
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sar el crecimiento del PB) por trabajador —givy- de esta manera: 


(7.7) 9rrny = gr- 9L 

y la del PBI per cápita, que es un cociente entre el PBI (Y) y la población (N) así: 
(NT.8) 9ris) == y — 9N 

Haciendo la resta (NT.7) - (NT.8) obtenemos: 

(NT.9) 9pr) — Gor = (gr Qu) — (gr — Gn)»: Gn — QL 


Es decir: el producto por trabajador va a crecer más que el producto per cápita sólo en la 
medida en que la población crezca más rápido que la cantidad de trabajadores. Por ejem- 
plo: si la producción per cápita no está aurnentando (gm=0), la población está creciendo 
(9n>0) y el número de trabajadores no está aumentando (9,=0), tiene que ser cierto que cada 
trabajador está produciendo más, porque tiene que abastecer, por decirlo así, a la nueva 
población en un mismo nivel per cápita. 


Puesto de otra manera, el cambio en el ingreso per cápita puede escribirse como una fun- 
ción del cambio en el ingreso por trabajador: 


(NT.10) Grim) = Gpva) + (9. — Qn) 


En otras palabras, el cambio en el nivel de ingreso por trabajador es distinto al cambio en el 
nivel de ingreso por persona sólo en la medida en que ta fuerza de trabajo crezca a distinto 
ritmo que la población, esto es, si con el tiempo va cambiando la proporción de trabajado- 
res en el total de la población. La proporción de trabajadores en la población es algo que 
varía lentamente, asociado como está a tendencias demográficas de largo aliento (por ejem- 
plo, la estructura de edad de la población o la participación de la mujer en el mercado de 
trabajo). Si comprendemos por qué cambia el nivel de producción por trabajador, entonces, 
habremos entendido la mayor parte de por qué cambia el ingreso per cápita. 


Nota técnica 3: el crecimiento y los rendimientos decrecientes al capital 

Queremos mostrar que un cambio porcentual en el capital tiene menor impacto sobre el 
PBlpc (que aquí denotaremos con la letra “y”) cuanto mayor es el nivel de capital per cápi- 
ta. Partiendo de la función de producción en términos per cápita, es decir, 

(NT.-11) y = A.F(K) 


puede escribirse el cambio en y como un resultado de los cambios en A y en F(k): 


(NT.12) : dy = dA.F(k) + A.dF(k) 
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donde d indica el cambio absoluto en una determinada variable. Dividiendo el lado ¡zquier- 
do por “y" y el lado derecho por su equiva!:»nte A.F(k), y simplificando el lado derecho, obte- 


nemos: 
dy_gA, dEl) 
(NT.13) y AFM 


El cambio en F(k), es decir, dF(k), tiene que ser igual al producto entre el cambio en el capi- 
tal per cápita (dk) y la magnitud en la que cambia F(k) cuando varía en una unidad el capital 
per cápita. En términos de cálculo diferencial 


(NT:14) aF(k) = F'(K).dk 


donde F'(k) es el camblo en Ffk) cuando el capital cambia en una unidad, es decir, la deri- 
vada de F(k) respecto de k. A su vez, puede definirse la productividad marginal del capi- 
tal -PMK- como el cambio en la producción cuando varía en una unidad el capital: 


(NT.15) PMK= ee “Dar 
es decir que 
(NT-16) FK) = Ems 


Reemptlazando sucesivamente (NT. 14) y (NT.16) en (NT.13), 
dy _0A EE PMK.dk 
(NT. 17) y AT AFM 


Si ahora multiplicamos y dividimos el lado derecho de esta expresión por k (que es equiva- 
lente a multiplicar por uno, con lo cual no cambia la expresión) tenernos 


dy _JA dk PMK 
(NT. 18) y AT AFM 


Esta ecuación nos dice que la tasa de crecimiento del PBI por trabajador, dy/y, es igual a la 
tasa de crecimiento tecnológico, dA/A, más la tasa de crecimiento del capital por trabaja- 
dor dk/k multiplicada por la expresión PMK/(A.F(k)/k), que ahora pasaremos a explicar. 


La razón A.F(k)/k es el producto tota! dividido la cantidad de capitaf, es decir, la productivi- 
dad media del capital: cuánto produce en promedio cada unidad de capital. Por lo tanto, 
PMKI(A.F(k)Ik) es et cociente entre la productividad marginal del capital y la productividad 
media del capital. Argumentaremos a continuación que este cociente disminuye a medida 
Que aumenta la cantidad de capital. Si hay rendimientos decrecientes al capital, entonces a 
medida que crece la cantidad de capital per cápita, la productividad marginal del capital 
(PMK) va cayendo. Es decir que, por ejemplo, lo que agrega al producto la unidad número 
32 de capital es menor que lo que había agregado la unidad número 31, que a su vez era 
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menor que lo que había agregado latrigésima, y así sucesivamente. La productividad media 
también va bajando, a medida que se agregan unidades de capital menos productivas que 
las anteriores. Pero la caída en la productividad margina! del capital tiene que ser más rápi- 
da que la caída en la productividad media: si, por ejemplo, la productividad marginal de la 
trigésimo segunda unidad es 10% menor que la de la unidad 31, la productividad marginal 
baja 10%, pero la productividad media cae mucho menos ya que es precisamente un pro- 
medio de la productividad de todas las 32 unidades de capital, y el hecho de que la nueva 
unidad tenga una menor productividad sólo afecta a uno de los 32 términos que definen ese 
promedio. 

Un ejemplo estudiantil quizá lo aclare: si en cada uno de los ocho meses entre marzo y octu- 
bre un alumno obtuvo una calificación de 8 puntos, pero en el mes de noviembre obtiene un 
4, la nueva nota (la “nota marginal”) es un 50% menor que la nota anterior, pero el prome- 
dio de notas, que era de 8 hasta entonces, baja a 7,55 (= (8 x 8 + 4)/9), una caída de ape- 
nas 5,6%. 

Ya que PMK/(A.F()/k) va cayendo a medida que aumenta k, el impacto de una tasa dada de 
crecimiento del capital (dk/k) sobre el crecimiento es cada vez menor a medida que crece k. 


Nota técnica 4: el valor presente de una inversión en varios períodos 


Aun cuando se trata de varios períodos, el costo de la inversión sigue siendo el precio del 
bien de capital adquirido: 


(NT 19) Costo = Pk 
EJ valor presente del beneficio, tomando 10 períodos, es: 
(NT.20) PMK.PA1 +1) + PMK,PL(1 + 1? +... + PMK.PI(T + 1)70 


donde cada uno de los términos es el valor presente de cada uno de los beneticios anua- 
les. Para decidir la inversión, el valor presente del beneficio debe ser mayor que el valor pre- 
sente del costo, es decir: 


(NT.21) PMK.PLT +1) + PMK.PI(T 31 PA... + PMK.PL(1 4 19 — Pxo> 0 


El miembro de la izquierda es precisamente el valor presente neto de la inversión: es la canti- 
dad de dinero que, puesta a interés hoy, es equivalente a la diferencia entre lo que se ganará al 
cabo de los años por realizar la inversión con lo que se ganará si esa inversión no se realiza. 


El costo y el beneficio de la inversión también pueden compultarse como valores futuros, 
esto es, cuánto dinero se obtendrá con cada una de las alternativas (inversión real o colo- 
cación a interés) al cabo de los períodos durante los cuales estará en funcionamiento el bien 
de capital. Poniendo los $1.000 a interés, al cabo de diez años tendremos: 
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(NT.22) Costo de la inversión: Pk (1+1).(1+1).....(1+0.(1+10=Px. (1+1 


¿Cuánto tendremos al cabo de diez años si compramos la máquina para producir biciclelas? 
Aquí debemos ser cuidadosos: el dinero adicional que ganemos durante el primer año, podre- 
mos ponerlo a ganar interés durante los siguientes nueve años; el que ganemos el segundo 
año, durante los siguientes ocho, y así sucesivamente. Suponiendo que la productividad de la 
máquina es siempre la misma, y los precios de las bicicletas también, tendremos: 


(NT.23) Beneficio de la Inversión: PPMK.(1 + 1? + PPMK(1+08+.... + PPMK(1 +18 4 PPMK 


El costo de la inversión es el dinero que se obtendría al cabo de 10 años poniendo la plata 
a interés. El beneficio es el dinero que se obtendría al cabo de 10 años poniendo la máqui- 
na a funcionar y colocando en el banco las sumas que van obteniéndose a lo largo del tiem- 
po. Si el beneficio de la inversión supera al costo, será rentable comprar esa máquina. La 
comparación es exactamente la misma que cuando se computa el valor presente. De hecho, 
si se dividen tanto el costo como el beneficio por (1 + 11%, el costo es Px y el beneficio es 
una expresión idéntica a la que obtuvimos para el valor presente de la inversión. 


Nota técnica 5: tasa de inversión y de acumulación en países pobres y ricos 


Si suponemos que los países pobres ahorran e invierten la misma proporción de su ingreso 
que los países ricos, y la tecnología es igual, la tasa de crecimiento del capital debería ser 
más alta en el país pobre que en el rico. Si s es la tasa de ahorro en ambos casos -y supo- 
nemos que es igual a la tasa de inversión- el aumento en el capital per cápita es, usando la 
fórmula (3.12) y recordando que y = A.f(k): 


(NT.24) dk = s.A.f(k) — (n + Ó).k 
y la tasa de crecimiento del capita! es 
(NT.25) Ok/k = S.A. f(k)/k — (n + ó) 


pero A.f(k)/k cae a medida que aumenta k: en los palses pobres, el capita! es muy productivo. 
La productividad media del capital, A. MQ/k, es muy alta. O, a la inversa, el ingreso es muy alto 
en relación con la cantidad de capital. Si el ahorro es una proporción fija del producto, en un 
País pobre va a representar una proporción más alta del capital, porque el producto es alto en 
relación con el capital, que en el país rico, donde el producto es bajo en relación con el capi- 
tal y por lo tanto la misma proporción del producto va a representar una proporción menor del 
Capital. 

En números, y hablando siempre en términos per cápita: si en un país pobre el capital es 
US$ 8.000 y el producto US$ 2.000, en otro país con la misma tecnología y cuyo capital es US$ 
80.000 el producto será menor que US$ 20.000 si hay rendimientos decrecientes al capital. 
Supongamos entonces que el producto es US$ 18.000 en el país rico. Si la tasa de ahorro es 
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de 25% (s = 0,25), el país pobre va A ahorrar US$ 500 y el rico va a ahorrar US$ 4.500. Pero 
US$ 4.500 es una proporción menor de US$ 80.000 (es el 5,63%) que US$ 500 de US$ 
8.000 (es el 6,25%). Es decir, con las mismas tasas de ahorro y fa misma tecnología —dos 
supuestos cruciales- el capital va a crecer más rápido en los países pobres. Un incremen- 
to de igual proporción en el capita! tenía más efectos sobre el producto en un país pobre 
que en uno rico; si además el capital crece más rápido, la diferencia entre el crecimiento 
del producto es aún más amplia a favor de los países pobres. 


Nota técnica 6: tasa de inflación y tasas nominales y reales de interés 
La tasa de interés real r surge de la fórmula: 


(NT.26) : (+= (1401(1 +7) 


Tomando logaritmos naturales a ambos lados, y recordando que el logaritmo de un cocien- 
te es igual a la diterencia entre el logaritmo del numerador y el logaritmo del denominador, 


(NT.27) NO += +1 in(1 + 1) 

Estas tasas están expresadas en tanto por uno, y en condiciones normales toman valores 
como 0,05 (5%), 0,10 (10%) o 0,20 (20%). El logaritmo de (1 + x) cuando x es pequeño resul- 
ta ser similar a x (puede probarlo con una calculadora). Entonces, 


(NT.28) Pri-x 


Nota técnica 7; logaritmos y diferencias porcentuales 


Tomemos dos valores cualquiera (por ejemplo, a y b), y llamemos z a la diferencia porcen- 
tual entre ellos. Será cierto que: 


(NT. 29) Ina - In b = In (a/b) = in (1 +2) 


Como explicamos en la nota anterior, sí z no es un valor muy grande, será cierto que 


(NT.30) m(+z=z 


Por lo tanto, la diferencia entre los logaritmos de a y b es una aproximación a la diferencia 
porceniual entre a y b, en la medida en que esa diferencia porcentual no sea muy grande. 
Para el caso concreto de la distancia entre el PBI y su tendencia, es raro que supere el 10% 
o como máximo el 20%, por lo tanto puede utilizarse esta aproximación. 
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Nota técnica 8: costos no salariales en los bienes no transables 


Hay muchos costos de producción: el costo del capital (por el que deben pagarse intereses, 
o al menos deben dejar de ganarse), el costo de la tierra (por el que debe pagarse, o debe 
dejar de ganarse, un alquiler), el costo labora! y el costo de los insumos. ¿Qué tan lejos está 
nuestra simplificación de esa realidad? 


Respecto de los costos del capital y de la tierra, es cierto que no los estamos teniendo en cuen- 
ta. En ambos casos, sin embargo, su peso suele ser menor que el del costo salarial en los 
bienes no comerciables. ¿Qué hay de los insumos? ¿Su variación no puede acaso influir 
sobre los costos de los bienes no comerciables? Claro que sí, pero aquí también es nece- 
sario distinguir entre tipos distintos de insumos: algunos serán bienes exportables (la pana- 
dería, ún no comerciable, tiene parte de sus costos atada a un bien exportable, el trigo), 
otros serán bienes importabtes (la panadería también tendrá como insumo papel para envol- 
ver, un importable) y otros serán no transables (por ejemplo, un servicio de motos para 
enviar pedidos a domicilio). Para el servicio de motos podrá decirse lo mismo: una parte de 
su costo es taboral, otra son insumos, algunos de ellos comerciables y otros no, En última 
instancia, los costos de los bienes no comerciables estarán influidos en el corto plazo por 
los costos laborales y por los precios de los insumos exportables e importables, 


En algunos bienes no comerciables (los que no tienen insumos, o tienen insumos cuyo precio 
depende en última instancia del salario, y a los que podríamos denominar no comerciables 
puros), nuestra aproximación de que todos los costos son laborales será muy ajustada a la 
realidad. En otros (aquellos que tengan muchos insumos comerciables, cuyo precio depende 
del tipo de cambio y los precios internacionales, y a los que podríamos llamar no comercia- 
bles impuros) lo será menos. Ello significará que tos argumentos que brindemos más adelan- 
te se aplicarán totalmente para algunos bienes no comerciables (los puros) y parcialmente 
para otros (los impuros), pero lo crucial es que de todas maneras serán ciertos. Por ejemplo: 
una caída en el costo salarial se reflejará proporcionalmente en una reducción de precio en el 
caso de los bienes no transables puros, y una caída menos que proporcional —pero caída al 
fin, y eso es lo que importa- de precios en los bienes no comerciables impuros. 


Nota técnica 9: una versión simple del modelo de corto plazo 


Argumentamos que la demanda de empleo en el sector comerciable depende de la relación 
entre los precios internacionales en pesos (E.P*) y los salarios. En el sector no transable ello 
también es cierto: la demanda por bienes no comerciables será mayor cuanto menor sea el 
precio de los bienes no transables en comparación con tos transables, es decir, del cocien- 
te P./E.P* ya que los precios en ese sector dependen linealmente de! salario (P, = W.f), cuan- 
to más bajo es el salario en comparación con tos precios de los bienes transables, más 
barato es, en términos relativos, comprar bienes no comerciables. La demanda de empleo 
de tos bienes no transables depende adicionalmente de la demanda agregada de produc- 
tos no transables, DA,, es decir, las partes no transables de la demanda por consumo, inver- 
sión y gasto público. Sumando las demandas de empleo de los sectores exportable (L ye), 


importable (Lyn) y no transable (Ln), 
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(NT.31) La = LIQWUE.P O) $ La WIE.PEO) + La (WEP? ES, DA) 


El signo entre paréntesis después de cada variable independiente indica si su relación con 
la variable dependiente es positiva o negativa. (Para simplificar, stamos dejando de lado el 
hecho de que ta demanda agregada depende del nivel de empleo.) Para determinados nive- 
les de los precios transables medidos en pesos y de la demanda agregada de bienes no 
transables, el equilibrio del mercado de trabajo se obtiene cuando el salario está en un nive! 
W* tal que la demanda de trabajo es igual a la oferta (£.¿), que suponemos tija: 


(NT.32) Ls = LAWYE.P* A, ¡A, DA, +) 


Partiendo de una situación de equilibrio, cualquier cambio'en la dernanda agregada en tos 
bienes no transables -considerando constante el precio en pesos de los bienes transables 
y el factor ¡- implicará un cambio en los salarios en la dirección opuesta para restablecer el 
equilibrio, A su vez, considerando constante la demanda agregada, una variación en los pre- 
cios internacionales o en el tipo de cambio requeriría un cambio en la misma proporción y 
dirección de los salarios, de manera que el cociente W*/E.P* se mantuviera fijo y se siguie- 
ra cumpliendo la condición de equilibrio. Si los salarios no son perfectamente flexibles, una 
caída en la demanda de trabajo implicará un período de desempleo. 


Esta condición de equilibrio del mercado de trabajo es equivalente a la condición de "equi- 
librio macroeconómico”, esto es, la idea de que el nivel de actividad (la demanda agregada 
y el producto) está en el nivel potencial. El nivel de producción potencial es uno en el que 
toda la oferta de trabajo está empleada: 


(NT.33) Y” = Y(L¿) 

La condición de equilibrio macroeconómico es: 

(NT349) Y? =C (10, YY) +10, PMKO) + G + X (e) - Mie E) 

donde e, el tipo de cambio real, es la variable endógena, que se ubicará en el nivel necesario 
como para equilibrar el nivel de actividad con el potencial. El miembro de la derecha, grafi- 


cado en el espacio (Y e) es la curva de nivel de actividad. Recordemos que el tipo de cam- 
bio real es: 


(NT.35) e = E.PYP 
donde 
(NT.36) P=So.E.P* + SnPn =Seo.E.P* + Sp.W;j 


Reemplazando (NT.36) en (N7.35) es fácil llegar a la expresión: 
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(NT.37) 1/8 = (Snj. WIE.P* + se) 


Es decir, considerando constantes los parámetros, cuanto más alta es la proporción entre los 
salarios y los precios de los bienes transables más bajo es el tipo de cambio real. A cada sala- 
rio le corresponde un nivel de tipo de cambio real. Incluido el de equilibrio: si W* es el salario 
nominal de equilibrio que obtuvimos en (NT.32), entonces definimos al tipo de cambio real de 
equilibrio como e* tal que 


(NT.38) 1/e* = (Sa. j. W"/E.P* + se) 


Ante caídas en la demanda agregada, si los salarios no van inmediatamente a su nivel de equi- 
librio y, por lo tanto, el tipo de cambio real no está en el equilibrio, será cierta que Y < Y*. 


Nota técnica 10: efectos de una variación en los términos de intercambio 


En el texto señalamos que una mejora en los términos de intercambio representa un aumen- 
to del ingreso permanente y, como tal, tiene como resultado una expansión de la demanda 
de consumo. Podemos llamar a esta consecuencia efecto riqueza de los TIE. Hay, sin 
embargo, un efecto adiciona!, que podriamos llamar efecto sustitución de los TIE. Para 
aislarnos de las consecuencias inflacionarias del cambio en el nivel general de los precios 
internacionales implícito en la suba de un precio de exportación, consideremos el caso de 
un aumento de 10% en el precio de las exportaciones simultáneo con una baja de 10% en 
el precio de las importaciones, de manera que “los precios internacionales” tal como los 
hemos definido no hayan cambiado. 


Un efecto será, como consignamos, el incremento del consumo asociado con esa suba del 
Ingreso permanente (es decir el efecto riqueza de los TIE). Pero independientemente de esa 
expansión de la demanda por consumo habrá un efecto directo sobre los mercados del bien 
exportable e importable que analizamos en el Capítulo 7. En el mercado del bien exportable 
habrá subido el precio internacional, cosa que se traducirá en el mercado local porque el 
tipo de cambio está fijo, y Px= E.Px*. Habrá por lo tanto mayor producción local (con mayor 
empleo) y menor cantidad demandada localmente. Subirán, en consecuencia, las exporta- 
ciones. En el mercado del bien importable, habrá bajado el precio internacional: se reducirá la 
producción doméstica y el empleo en ese sector, subirá la cantidad demandada y crecerá 
la cantidad de importaciones. El nombre efecto sustitución proviene del hecho de que se 
sustituye trabajo en el sector cuyo precio está declinando (el importable cuando suben los 
términos del intercambio, el exportable cuando bajan) por empleo en el sector cuyo precio 
está subiendo (el exportable cuando suben los términos del intercambio, el importable 
cuando bajan). 


Para ilustrar el efecto sustitución en las curvas de demanda total de trabajo y de nivel de 
actividad deberíamos saber si en términos netos hay un efecto expansivo o depresivo sobre 
el nivel de empleo, al nivel de salarios vigentes. En definitiva el resultado tendrá que ver con 
la intensidad con que cada sector utiliza el factor trabajo. Si, por ejemplo, el sector que com- 
pite con Importaciones es más intensivo en mano de obra que el sector exportable, es posi- 
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ble que una reducción en los términos de intercambio resulte, por su efecto sustitución ún|- 
camente, en un aumento en el nivel de empleo. Se ha argumentado, por ejemplo, que ése 
fue el caso de la Argentina durante la década de 1920 (Gerchunoff, Pablo y Aguirre, Horacio 
-2005- “Lo nuevo por nacer, lo viejo por morir: la Argentina entre la Gran Guerra y la Gran 
Depresión”, documento de trabajo de CEPAL), Para esos autores, la expansión del empleo 
durante esa época debió algo al efecto sustitución de una caída en los términos de inter- 
cambio: el aumento del empleo en el sector manufacturero (competitivo de importación) en 
respuesta a la suba de su precio relativo —es decir, a la caida de los términos de intercam- 
bio- fue más importante que la reducción del nivel de empleo en el sector agropecuario 
(exportable), cuyo precio estaba cayendo. 


Una vez averiguado el cambio en el empleo al nivel de salarios vigentes por obra del efecto 
sustitución moveremos la curva de demanda total de trabajo y la curva de nivel de actividad 
hacia donde corresponda: hacia la derecha si el efecto es expansivo y hacia la izquierda si 
es contractivo. Al efecto sustitución debemos sumarle el efecto riqueza que presentamos en 
el texto, indudablemente expansivo. Sólo en un caso muy extremo fefecto sustitución muy 
negativo, que compensa con creces el expansivo efecto riqueza) nos apartaremos del resul- 
tado general que describimos en el texto, que es una apreciación real. 


Nota técnica 11: un aumento de productividad en el sector no transable 


Una mejora de la productividad en los sectores transables resulta en un aumento de los sala- 
rios nominales y reales, y una caída en el tipo de cambio real. Cuando el cambio en la produc- 
tividad ocurre en los sectores no transables, el resultado no es tan claro. El efecto riqueza 
sigue operando: si el país puede producir más bienes no comerciables manteniendo cons- 
tante la cantidad de bienes comerciables, es decididamente más rico. Eso puede verse clara- 
mente pensando que con trasladar algunos trabajadores del sector no comerciable al comer- 
ciable la producción de los tres tipos de bienes seria más alta que antes: los no comerciables 
por el aumento de la productividad y los comerciables por un incremento en el nivel de empleo. 


El efecto rentabilidad es, en cambio, ambiguo. Pensemos en nuestro gráfico para el mer- 
cado de bienes no comerciables. El aurnento en la productividad implicaría una reducción 
en los costos: la curva de oferta (que era horizontal) se trasladará hacia abajo. Como con- 
secuencia, bajarían los precios y subirían las cantidades producidas de los bienes no 
comerciables. Pero no podemos estar seguros de la dirección en la que variará la cantidad 
de empleo. Por ejemplo: si la curva de demanda por bienes no comerciables fuera muy ine- 
lástica (muy vertical), habría una gran baja de precios y un aumento mínimo en la cantidad. 
Considerando que la productividad ha aumentado, es concebible que el mayor nivel de pro- 
ducción se obtenga con menos trabajadores. En ese caso, el efecto rentabilidad tendría 
como resultado una caida en el nivel de empleo. Sumando los dos efectos, no podemos 
estar seguros de si, en términos netos, subirá o bajará la demanda de empleo a los salarios 
originales. En otras palabras: no sabemos para qué lado se corre la curva de dernanda total 
de trabajo. No sabremos, pues, si el nuevo equilibrio será con salarios más altos o más 
bajos que antes. Tampoco podemos saber a ciencia cierta cómo variará, en definitiva, el 
precio de los bienes no transables: el aumento en la productividad reduce el factor ¡ en la 
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expresión Pa = W¡ y tira hacia abajo los precios. Si ocurre también que los salarios bajan 
-una de las posibilidades- es seguro que el precio de los bienes no transables se reducirá, 
es decir que aumentará el tipo de cambio real. Si, en cambio, los salarios suben, habrá efec- 


tos contrapuestos. 
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